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RESUMEN
Las reformas económicas y financieras realizadas en Colombia no han sido
eficientes a la hora de dinamizar la competitividad de las medianas empresas
a través de su financiación, originando grandes discrepancias entre estás,
donde hay una escasa disponibilidad de las empresas ha asumir un gobierno
corporativo y un desconocimiento de los empresarios acerca de nuevos
instrumentos de financiación, generado como resultado un estancamiento
para estas empresas

en Colombia. En esta investigación se examina el

mercado de capitales como un nuevo instrumento de financiación para las
medianas empresas en Colombia, de acuerdo al modelo power law, con el fin
de demostrar que la financiación de las mismas siguen una ley de potencia,
es decir; que hay una concentración de

gran cantidad de medianas

empresas en un solo instrumento financiero (sistema bancario).
ABSTRAC
Economic and financial reforms in Colombia have not been efficient in
boosting the competitiveness of medium-sized enterprises through its
funding, resulting in large discrepancies between the financial system and
stock market, where there is a shortage of companies has assume a
corporate governance and a lack of entrepreneurs on new financing
instruments, as a result created a stalemate for the development of mediumsized companies in Colombia. This study examines the capital market as a
new financing instrument for medium-sized enterprises in Colombia,
according to the power law model, to demonstrate that the financing of
medium-sized enterprises are still a power law, ie; that there is a
concentration of large numbers of medium-sized enterprises in a single
financial instrument (banking system) and although the present stock market
profits for these companies, they are not willing to access it
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INTRODUCCIÓN

Los diversos procesos de orden coyuntural y estructural que se han
presentado en los últimos años han dejado secuelas que hoy en día no se
han logrado superar. La apertura comercial de los 90 y la crisis financiera del
99 dejaron al país con grandes desafíos en materia de crecimiento,
generación de empleo y distribución del ingreso, demostrando que la
productividad

y

competitividad

de

las

empresas

colombianas

eran

ineficientes en comparación a los estándares internacionales, resultado que
se vio reflejado en la perdida de industria nacional que hoy se sigue
ratificando en la economía, por lo que la productividad y competitividad se
vuelven factores dependientes de una estructura de capital eficiente que la
dinamicen a menores costos y les permitan ser ajustadas a niveles globales.
El siguiente proyecto de investigación

tiene una gran relevancia para la

economía desde dos perspectivas: la empresa y el mercado de capitales. El
desarrollo corporativo que se cierne al interior de la mediana empresa (ME)
contribuye al crecimiento económico

y productividad del país debido al

número de empleos que estas generan. Examinar el desarrollo de este
segmento empresarial a través del mercado de capitales ha sido un proceso
que en Colombia ha estado rezagado, el cual se debería profundizar por los
limitantes que las PYMES1 encuentran al acudir al sistema financiero, debido
que para el 2007 estas solo representaban el 20% del total de créditos
1

La siguiente investigación esta dirigida a la mediana empresa en Colombia, pero debido a que
muchas cifras no desglosan la información de la pequeña y la mediana empresa, esta se ha tomado
en su totalidad.
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desembolsados según la ANIF, y al 2008 la ME solo representa un 5% del
total de créditos empresariales, por esta razón se pretende realizar una
investigación que sirva como base para que la estructura de la ME

se

desarrolle de una forma optima de acuerdo a los requerimientos de una
sociedad globalizada, que esta en constante cambio de innovación y que
bajo el sistema actual se ha obstaculizado en el proceso.
En cuanto al mercado de capitales colombiano, este se ha caracterizado por
una baja liquidez y por falta de diversificación de instrumentos financieros, lo
que ha generado un escenario de negociación con pocos participantes y
bajas posibilidades de negocios en comparación con el ranking mundial.
Según el informe de gestión de la BVC (2007) los volúmenes tranzados en
lo distintos mercados han presentado disminuciones después de haber
tenido tasas de crecimiento significativas con caídas en el mercado de renta
fija del 35.05% y en el mercado accionario con reducciones del 16.01%, por
lo que se hace necesario que ingresen nuevos actores que dinamicen este
mercado.

La dualidad de beneficios que se podría dar entre la mediana empresa y el
mercado de capitales constituye uno de los temas centrales para el
desarrollo de la siguiente investigación ya que mientras la literatura existente
hace hincapié en determinar cuales son los factores que inciden en las
políticas de financiamiento sin tener en cuenta las posibilidades financieras
que el entorno ofrece. En este trabajo se analiza el mercado de capitales
como posible fuente de financiación para las medianas empresas con el fin
de determinar si los diversos programas que se ciernen sobre este tema,
destacando el programa desarrollado por Colombia Capital, siguen su curso
o desarrollan una visión más realista.
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Por lo tanto, el objetivo general de esta investigación estará basado en la
importancia de identificar cuales son los elementos que condicionan la
incursión de medianas empresas en el mercado de capitales, debido a la
importancia de diversificar los instrumentos de financiación que generen un
menor grado de asimetría de información y costos de agencia.
Esta investigación se compone de 3 capítulos. El primer capítulo expone las
teorías económicas y los principales enfoques relevantes para esta
investigación con el fin de analizar la relación que existe entre la teoría
económica y la literatura existente. En el segundo capítulo se analiza la
estructura financiera y económica de la mediana empresa en Colombia
mediante la información de las diferentes instituciones involucradas, con el
objetivo de inferir en el desempeño administrativo y financiero de acuerdo a
los balances que presentan ante estas entidades. En el tercer capítulo se
presentan las estimaciones econométricas en las que se determinó, si la
incursión de las medianas empresas en el mercado de capitales sigue una
ley de potencia, generando como resultado que las mismas se concentran
en un solo instrumento de financiación y a pesar de los buenos resultados
que se podrían obtener con la financiación del mercado bursátil, estas
permanecen inherentes a un solo sistema de financiación, generando como
resultado que la distribución de su financiamiento siga

una condición

paretiana. Conjunto a esto, se expondrán los resultados de una serie de
entrevistas que se realizó a los participantes involucrados en el mercado de
capitales los cuales coincidieron en el hecho de que hay un factor
conservador

y de tradición que ha limitado este proceso. Es importante

destacar el hecho de que la distribución de financiación de las medianas
empresas se ajuste a una ley de Pareto, generando como resultado que
cualquier empresa sea una muestra representativa para la entrevista. Por
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último se exponen las principales conclusiones y recomendaciones de la
investigación.
CAPÍTULO I
1. TEORIAS Y ESTUDIOS DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL
La base teórica de esta investigación se centra alrededor de las funciones
financieras de las empresas, las cuales se originan en el hecho de que toda
inversión implica una financiación, buscando maximizar los beneficios. En el
presente capitulo se hace referencia al objetivo financiero que persiguen las
empresas y a las diferentes alternativas que tienen a su disposición para
determinar la mejor estrategia de financiación y así llevar a cabo sus
proyectos.
El estudio de la estructura de capital de las empresas es de vital importancia
para determinar cómo se afecta la creación de valor y sus grados de
incidencia en las políticas de inversión, planeación y competitividad a la que
se enfrentan en un mundo globalizado que beneficia en gran medida a las
economías de escala.
1.1 TEORIA NEOCLASICA.
La teoría neoclásica analiza la existencia de la empresa y la forma en que la
misma asigna recursos. Este análisis se realiza situando a la empresa entre
dos mercados: el mercado de factores y el mercado de productos
El primero

representa los bienes iníciales (tierra, trabajo y capital) y el

segundo representa los bienes finales, buscando la maximización del
beneficio mediante la conducta racional del individuo. Se considera que el
mercado se desarrolla bajo las condiciones

de competencia perfecta

(muchos compradores y vendedores, producto estandarizado e información
perfecta), determinando los precios del mercado y la función de producción

10

que la empresa ha de utilizar. La teoría neoclásica, analiza el funcionamiento
al interior de la empresa y su comportamiento en el mercado bajo

el

supuesto restrictivo de cómo los precios aumentan en condición ex – ante.
Por otro lado se destaca el hecho de los diferentes mercados en los que se
desenvuelven

las

empresas,

los

cuales

presentan

características

independientes. Entre ellos: El monopolio, oligopolio y la competencia
perfecta.
De acuerdo con lo

anterior, Coase (1936) recalca la importancia de las

organizaciones, pues con ello se deja de pensar en la empresa como una
simple unidad económica de producción, en donde las organizaciones
existen porque resulta costoso utilizar el mecanismo del mercado,
considerando la empresa como una unidad autónoma que a través de
relaciones de orden y jerarquía coordinan las actividades económicas. El
mercado es otro escenario de coordinación, pero se diferencia de la empresa
en que no está basado en jerarquías sino en cambios y en contratos, donde
las empresas surgen por las imperfecciones del mercado en la medida que
se quiera disminuir los costos de transacción. (Sanabria: 2008)
1.2 TEORIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ÓPTIMA.
Para generar empresas más productivas se tiene que presentar creación de
valor financiero dentro de las compañías, que promuevan el interés de los
accionistas e incentiven las diferentes políticas de desarrollo empresarial. La
literatura existente acerca de la estructura de capital de la empresa, identifica
dos teorías sobre la estructura de capital óptima: la teoría tradicional de la
estructura financiera y la posición de Modigliani y Miller.
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La teoría tradicional de la estructura financiera de la empresa plantea
que la estructura financiera óptima será aquella que maximice el valor de
mercado de la empresa y minimice el costo del capital. Debido a razones
de riesgo de negocio el costo del endeudamiento es inicialmente menor
que el de los fondos propios pero ambos tienen una evolución creciente
a medida que aumenta el endeudamiento de la empresa. Esto determina
que el costo total del endeudamiento sea inicialmente decreciente,
debido al efecto inicial de la deuda, luego presenta un mínimo, para
posteriormente crecer cuando se alcanzan niveles de endeudamiento de
tal grado, que aumenta el riesgo financiero de la empresa. La estructura
financiera óptima se dará en aquel punto que minimiza el costo total.
Esta estructura de no ser apropiada puede representar una restricción a
las decisiones de inversión y por lo tanto, al crecimiento de la empresa.

(Herrera, 2006:7)
La posición contraria a la tradicional, se ve reflejada en la teoría de
Modigliani y Miller (1958), quienes establecen la irrelevancia de la estructura
de capital sobre el valor de la compañía, argumentado que el valor depende
de los activos y no de cómo estos se financian asumiendo un mercado
perfecto, sin incluir los impuestos y política de dividendos dentro de la
teoría. Modigliani y Miller (1963) corrigen la afirmación inicial al incluir en su
modelo el impuesto de sociedades, donde se destaca que el valor de la
empresa y la riqueza de los accionistas aumenta cuando se incrementa el
nivel de endeudamiento dada la imperfección del mercado asociada al
cobro de impuestos sobre beneficios. El planteamiento anterior

fue

complementado por Miller (1977), quien incorpora los efectos del impuesto
sobre la renta de los inversionistas, argumentando que el incluir los
impuestos puede cambiar el valor de las empresas que se endeudan y las
que no. De acuerdo con el planteamiento anterior, De Angelo y Masulis
(1980),

determinan

que

los

beneficios
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fiscales

recibidos

por

el

endeudamiento deben compensar los costos de quiebra, permitiendo que
se genere un equilibrio y un límite para el financiamiento externo.
La teoría trade-off establece que los planteamientos de Modigliani y Miller
son muy sensibles a la carga tributaria, determinando que la deuda es
diferente al ahorro que se presenta por el lado de los impuestos, el cual en
gran medida no es aprovechado por las empresas. En este sentido, Garza
(2006) establece que la teoría trade-off no puede explicar el por qué las
empresas con mucha rentabilidad financiera dentro de un mismo sector,
prefieren financiarse con fondos propios y no usan su capacidad de deuda
o, por qué en las naciones con reducción de la tasa fiscal por deuda las
empresas optan por aumentar su endeudamiento. Por el contrario Rivera
(2008:15) determina que las empresas de la industria metalmecánica del
Valle del Cauca, con el ánimo de aumentar su valor, limitan el uso de la
deuda cuando se reduce la probabilidad de utilizar plenamente el ahorro
fiscal, lo que gestiona la estructura de capital optima como lo plantea la
teoría trade-off. Correa y León (2008) plantean que dicha teoría se ajusta a
la empresa Holcim de Ecuador S.A, la cual indica que la empresa optará por
un nivel de endeudamiento en el cual los costos que se adquieren por dicha
deuda serán compensados por los beneficios fiscales. Por el contrario
Rivera (2008) establece que la relación positiva entre oportunidad de
crecimiento y deuda a largo plazo puede generar mayores costos de
agencia por deuda, que reduce el valor de la empresa, contrario a lo que
defiende la teoría trade-off. En el mismo sentido MOLINA (2006) argumenta
que las empresas chilenas presentan mayor endeudamiento a corto plazo,
muy similar al de las empresas norteamericanas, pero el endeudamiento a
largo plazo es menor en Chile. Es decir, que este país tiene un mayor nivel
de endeudamiento a pesar de que los beneficios fiscales de la deuda son
menores al que se obtiene en Estados Unidos.
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Godoy (2007) plantea que a medida que aumenta el endeudamiento
aumentan los costos de quiebra y se llega a un punto en el cual los
beneficios fiscales se enfrentan a estos costos, generando incertidumbre y
afectando la estructura financiera de las PYMES del sector confecciones del
Valle del Cauca. Por otro lado, Salazar y Sarmiento (2005) establecen que
las decisiones de los directivos de acuerdo a los beneficios que obtienen por
el

ahorro

de

impuestos,

generan

problemas

de

sobreinversion

e

infrainversion al interior de la empresa.
1.3 TEORIA DE LA AGENCIA
Una vez considerada la empresa como una unidad autónoma, esta se
enfrenta a las fallas del mercado e incertidumbre que genera el ambiente en
el que se desenvuelve, generando la necesidad de cooperación entre los
participantes desarrollando un conjunto de relaciones de agencia; dicha
relación se efectúa entre dos partes: el principal y el agente. Una de las dos
partes, en este caso el agente, acuerda con el principal actuar en su
beneficio a cambio de una contraprestación.
Identificados el papel del principal y del agente, la creación de valor
encuentra uno de sus mayores limitantes en los problemas que se suscitan
dentro de la organización entre directivos y accionistas, debido a la asimetría
de información que se presentan entre ellos y que pueden derivar en un mal
manejo de las políticas de la compañía. Jensen y Meckling (1976) analizan
los conflictos de interés entre accionistas y administradores, los cuales deben
ser tomados en cuenta al determinar la relación de apalancamiento óptimo,
en el mismo sentido, se presentan soluciones para dirimir los conflictos de
intereses entre administradores y accionistas con respecto a la planeación de
su financiamiento. Correa (2007) encuentra que la política de dividendos bajo
la teoría de la agencia es una forma de unificar los intereses entre ellos,
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citando a Easterbook (1984) el cual postula que las políticas de dividendos
estables o elevadas disminuyen los fondos internos, por lo que los directivos
se financiaran en el mercado y este a la vez ejercerá un control de su
gestión. De igual manera, Correa encuentra una relación positiva entre los
dividendos y la creación de valor, enviando señales de expectativas positivas
al mercado mediante un indicador de creación de valor MVA (López-Lubián,
2000), donde se evidencia incrementos en el valor de las compañías gracias
al pago de dividendos, el cual es contrastado con el indicador de creación de
valor (Fernandez, 2004)2, dando como resultado un efecto negativo entre
dividendos y creación de valor debido a la insolvencia para financiar
proyectos de inversión.
Entre tanto, Díaz (2000:93) establece que las empresas

con mayores

dividendos deberán acudir al mercado con más frecuencia para financiarse,
lo cual

genera aumentos en los dividendos con el fin de vender mas

acciones dando como resultado el aumento de valor de la compañía porque
disminuyen los costos de agencia. En contraposición, Díaz y García (2003)
no encuentran que la política de dividendos maximice el valor de la empresa
derivado de la supervisión. Además esta disminución de asimetría ha sido
propuesta mediante el método de inclusión accionaria por parte de los
directivos para homogenizar los conceptos empresariales entre accionistas y
directivos. Correa citando a Short (2002) plantea que los directivos que
tengan participación accionaria en la empresa aumentarán su aversión al
riesgo y, por ese motivo no aceptarán tantos proyectos con un riesgo elevado
y reducirán así, las posibilidades de incurrir en situaciones

de

sobreinversión, por lo que los proyectos que se realicen son menos
asimétricos para el mercado por la confianza que deposita el directivo, ahora
accionario, en el momento de realizarlo.
2

Ver anexo 1
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La teoría de la agencia es influenciada por el riesgo moral en que incurren
los directivos a la hora de financiar la compañía en proyectos que generen
valor a la empresa y, no incurrir en proyectos más costosos y menos
rentables por la no unificación de criterios entre directivos y accionistas. En
un estudio empírico para empresas españolas no financieras entre 19901998, se muestra que la teoría de agencia es más representativa en
condicionar el tipo de financiamiento de la empresa. Arrondo y Fernandez
(2003), obtienen como resultado que las empresas que emitieron acciones
poseen mayor concentración y mayor participación accionaria por parte de
los directivos, inversores y entidades financieras, sustentando las teorías que
se

incluyeron en sus trabajos como la de Jung y Kim (1996), quienes

sostienen que una menor participación de los directivos en el capital de la
empresa repercutiría en mayor utilización de deuda y menos de acciones,
por ser la deuda un mecanismo de alivio a los problemas de agencia.
Por otro lado, Salazar y Sarmiento (2005) argumentan que la mejor decisión
es llevar a cabo los proyectos con menor riesgo, vender bonos y después
tomar los proyectos con mayor riesgo. El dueño de la empresa puede
transferir riqueza de los deudores hacia él como accionista, evidenciando
que cuando una empresa esta muy endeudada querrá apropiarse de la
inversión más riesgosa, lo que generaría asimetría en las ganancias tanto
para el director como para el accionista y habrá perdidas potenciales. Los
lineamientos de financiación de las empresas encuentran una estructura ya
establecida en un ámbito histórico que sigue siendo adaptada por sus
directivos, es así como Herrera y Limón (2006) concluyen que la estructura
financiera de la empresa depende de las decisiones administrativas, que
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varían de acuerdo con las características personales y evidencian que las
pequeñas empresas colombianas prefieren el financiamiento propio. De
acuerdo a lo anterior Diaz (2003) citando a Hoshi, Kashyap y Sharfstein
(1990) argumenta que las empresas las cuales disminuyen la dependencia
bancaria tienen mayor crecimiento y una mayor Q de Tobin. La disminución
de la dependencia bancaria se explica por los diferentes intereses de
bancos, directivos y accionistas. Por el contrario Díaz (2000:96) establece
que los problemas

entre inversores y dueños-directivos generan que los

bancos intervengan asumiendo los costos de información y tratan de hacer
que los directivos actúen eficientemente asignado recursos financieros a los
proyectos más eficientes.
En el planteamiento anterior se plasmó la teoría de agencia entre accionistas
y directivos la cual abarca numerosas fases que influyen no solo en la
estructura de capital de la empresa sino en la relación de la empresa con las
entidades

inversoras,

prestamistas,

competidores,

con

sus

propios

empleados y directivos (stakeholders)3, estas relaciones influyen en las
estrategias empresariales que tome la compañía con respecto a su
financiación, inversión y creación de valor. La teoría de agencia manifiesta
unos costos que determinan la estructura de financiación y son provenientes
de la relación con los stakeholders que buscan incorporarse en los beneficios
de la creación de valor, donde se debe manifestar que estas propuestas de
inversión sean benéficas para este grupo, en relación con la forma de
financiamiento de las posibilidades de inversión. Los stakeholders nacen
como una teoría que busca alinear intereses entre los participantes de una
compañía y su relación en el mercado, es así como, Gamboa ( 2008)
3

Los stakeholders son todas aquellas personas u organizaciones que afectan o son afectadas por el
proyecto ya sea de forma positiva o negativa.
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encuentra que en Colombia las empresas con mayor cuota de mercado son
las menos endeudadas correspondiente a una mayor financiación como los
dividendos retenidos. Este autor encuentra una relación negativa entre deuda
y posicionamiento en el mercado. En el mismo sentido este estudio es
congruente con lo expuesto por Correa (2007) donde encuentra evidencia
empírica para empresas Españolas con una relación negativa entre cuota de
mercado y endeudamiento, debido a que las empresas que aumenta su
cuota de mercado obtienen mayor liquidez y se autofinancian. Estos
planteamientos se pueden analizar bajo la teoría de la agencia y obtienen su
validez en la medida que la incidencia de los stakeholders (competidores y
compradores) determinan las características de la financiación a través de la
relación establecida entre el apalancamiento de proyectos e incidencia de los
beneficios que obtienen los competidores, al tener las empresas más
endeudadas una catalogación en el mercado de incidencia en mayores
costos de quiebra y, con ello, posibles bajas en la demanda de compradores
que ven amenazado su consumo futuro. También puede ser un instrumentó
contrario si se maneja de forma optima para implantarse en el mercado como
empresas con gran apalancamiento para financiar proyectos de excelentes
rendimientos.
Otro aspecto importante de los stakeholders que influye en el financiamiento
de la empresa es la relación con los prestamistas (que actúan como el
principal) y la firma (que actúa como el agente), en donde se encuentran
múltiples asimetrías en la información proporcionada por los agentes a la
hora de sustentar y validar las inversiones a realizar. Salloum y Vigier (1998)
tomando como referencia el caso Argentino concluyen que las PYMES son
las mas afectadas por las conductas racionales de prestatarios

y

prestamistas, estos últimos basados en el racionamiento como aumento en la
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tasa de interés y exceso de tramites. El financiamiento con recursos internos
es mas influyente en las PYMES por la mayor asimetría entre estas y los
mercados financieros que ha generado un alejamiento de este tipo de
financiación por parte de estas empresas, Nieto y Salamanca ( 2007)
asumen que las

medianas empresas

de Colombia se autoexcluyen del

sistema financiero porque creen que serán rechazadas por los excesos de
tramites y demoras o por los costos de estos recursos, y no poseen una
participación significativa en los créditos desembolsados
Otero y Fernández (2004) establecen que bajo determinado nivel de
endeudamiento, un aumento en el pago de intereses de la deuda, conduce a
problemas de insolvencia e incumplimiento de pagos lo cual generaría que a
partir de cierto punto se incrementen los costos de deuda. Por esta razón la
empresa teniendo en cuenta los costos en los que puede incurrir deben
buscar una estructura financiera óptima que no aumente el nivel de
endeudamiento más allá del límite establecido que es considerado excesivo
para una empresa.
1.4 TEORIA DE LAS PREFERENCIAS (PECKING ORDER)
Por otro lado es importante destacar que la posibilidad de escoger una
estructura de capital optima no siempre es considerable, es decir, no se
puede sustituir recursos internos por externos libremente porque el sistema
financiero presenta restricciones que limitan el acceso de las empresas a las
distintas fuentes de financiamiento. Estos factores se identifican como la
información imperfecta y los mercados financieros incompletos.
Los problemas de información asimétrica aparte de causar discrepancias
entre directivos y accionistas impiden la correcta valoración de las
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compañías, generando que los directivos accedan a políticas de financiación
que sean poco desiguales entre ellos y el mercado, esto evidencia que se
establezcan unos lineamientos que no comprometan las políticas de
inversión y valorización de la empresa. Con ello Myers y Majluf(1984) en la
teoría de las jerarquías (pecking order) enuncian las prioridades

de

financiamiento de empresas que enfrentan déficit financieros, por lo que en
primer lugar posiblemente se buscará financiarse con recursos propios,
seguido de deuda y por ultimo con emisión de acciones que son catalogadas
como información negativa para el mercado. Al respecto Correa (2007)
encuentra evidencia empírica con una muestra de empresas españolas no
financieras, que bajo presencia de oportunidad de crecimiento un mayor
endeudamiento contribuye a la creación de valor de la empresa una vez se
hayan agotado los recursos propios y si se poseen pocos proyectos de
inversión, estos deben ser autofinanciados para no infravalorar la empresa,
este trabajo buscaba validar los estudios de Fama y French( 2002) y Frank y
Goyal(2003),

que

para

empresas

norteamericanas

confirmaron

el

cumplimiento de la teoría de las jerarquías. Moreira y Rodríguez (:22)
determinan

que

la

teoría

de

la

jerarquización

permite

explicar

satisfactoriamente el caso de las empresas portuguesas que cotizan en bolsa
donde hay una relación positiva entre el nivel de deuda y tangibilidad.
Contrario, a lo que plantea la teoría de las jerarquías en cuanto a las señales
negativas al mercado por emisión de acciones,
(2007:23)

establecen

que

las

empresas

Moreira y Rodríguez

utilizan

la

decisión

de

endeudamiento como instrumento de transmisión de información a los
mercados de capitales. La deuda así contemplada, permite transmitir una
señal positiva a los mercados acerca de la existencia de proyectos de
inversión rentables con los que la empresa podría contar.
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El no cumplimiento de la jerarquización financiera es señalado por Rivera
(2008:2) el cual plantea que la empresa colombiana dedicada a la industria
metalmecánica utiliza como principal fuente de financiación la deuda a corto
plazo, seguido por las utilidades retenidas y por último la emisión de
acciones ya que su estructura financiera está ligada a la actividad económica
y al tamaño de la empresa. Para el caso Español se ha evidenciado entre el
periodo de 1990-1998 en el estudio Arrondo y Fernández(2003) que las
empresas no financieras que emiten acciones no agotaban su capacidad de
endeudamiento y que las empresas reguladas son las que menos emitieron
acciones. En contraposición a los estudios que estos autores reseñaron
como los de Lucas (1990), Masulis y Korwar(1986) entre otros, se plasma
como las empresas reguladas acuden a las acciones para financiar buenos
proyectos, por ser la asimetría de información menor entre estas y el
mercado, así mismo; la señal desfavorable de la emisión de acciones en el
mercado es menos negativa en estas empresas .
Aybar

y Casino (2001) concluyen que las oportunidades de crecimiento

influyen significativamente sobre la estructura de financiamiento de las
PYMES, aunque encuentra limitaciones en las variables de contraste que lo
llevan a argumentar que el resultado es provisional resaltando la relevancia
de la estructura jerárquica de financiamiento de las PYMES al comprobar
que entre mayor capacidad para generar recursos internos se tenga, influirá
de forma negativa sobre el apalancamiento.
Estas asimetrías de información redundan en una infravaloración de las
acciones en el mercados de capitales, Myers y Majluf (1984) evidencian que
los accionistas de las empresas solo harán ampliaciones de capital (emisión
de acciones) cuando las acciones estén sobrevaloradas para que no se
genere transferencia de riqueza que los perjudique, al mismo tiempo que los
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proyectos de inversión obtengan rentabilidades superiores a la perdida
ocasionada por esta transferencia. Por lo tanto según la teoría de las
jerarquías, las acciones por considerarse información negativa en el
mercado, establece que las ampliaciones de capital sólo se darán si las
políticas de inversión no alcanzan a ser cubiertas con deuda. Más allá de un
problema de acceso a fuentes de financiación, se encuentra el estilo en que
el empresario concibe la firma. Aybar y Casino (2001) comentan a Hamilton
y Fox(1998) los cuales encuentran que las empresas de menor tamaño no
buscan adquirir una estructura optima de capital sino minimizar la entrada de
participantes en el negocio. Moreira y Rodríguez (2006) para una muestra de
empresas portuguesas, observan que las empresas mas rentables y con
tendencia a generar recursos internos hacen menor uso de la deuda, en
contrasté con las empresas mas grandes que tiene una relación positiva con
esta. Hildebrando(2005) citando a Holmes y Kent(1991) discuten que para la
PYME la emisión de capital accionario no es una opción porque no esta
disponible o por el temor a perder el control de la empresa.
Por otro lado la poca competitividad de las PYMES y los rezagos en
producción y tecnología que poseen, han generado como resultado el
asumir riesgos pequeños con tal de conservar las costumbres que se han
plasmado en la posesión accionaria en manos de unos pocos por miedo a
ceder el control. Hernández (2004) encuentra que desde la perspectiva
histórica se ve que los cambios tecnológicos que no están acompañados de
cambios meso-económicos no generaran un impacto sobre el crecimiento y
desarrollo económico, generando la necesidad de socializar el riesgo y la
incertidumbre que afrontan las PYMES. En este sentido Aybar y Casino
(2001) establecen que la vía del endeudamiento solo es posible si se ofrecen
adecuadas garantías que compensen el riego moral en el que incurre el
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prestamista, sin embargo, las empresas de reducido tamaño presentan
escasos activos tangibles y una alta volatilidad de sus beneficios. De ahí, que
estas empresas tienden a encontrarse fuertemente restringidas para acceder
a prestamos de largo plazo. Ratificando este estudio Sarmiento y
Salazar(2005), argumentan que los activos tienen gran incidencia en el
endeudamiento. Las empresas que tienen pocos activos intangibles como
investigación y desarrollo se endeudan más.
Rivera (2007) partiendo de la teoría de la jerarquía de preferencias determina
que el endeudamiento tiende a aumentar cuando aumenta el tamaño de la
empresa y se quieren aumentar los activos fijos, pero el endeudamiento
disminuye cuando aumenta la rentabilidad de la empresa y su crecimiento.
Gili (2005) para una muestra de empresas de Uruguay bajo un análisis
contable, encuentra cumplimiento de la teoría de preferencias en la relación
negativa entre recursos propios y deuda, y positiva con respecto a
oportunidades de crecimiento y tamaño.
Tenjo y Martínez (2007) concluyen que la financiación de este tipo de
inversiones en Colombia se asemeja mas a una teoría de preferencias que a
una estructura de capital optima. En el mismo sentido la evidencia empírica
demuestra que en los últimos años la tendencia de financiamiento de las
empresas colombianas es con recursos propios, con una disminución de
deuda y reduciendo en mayor proporción los aumentos de capital.
Rhenals (2005) evidencia este tipo de comportamiento asumiendo la
relevancia de las políticas y leyes que se establecen en torno al
financiamiento. Como la ley 863 del 2003 que otorga beneficios a la
reinversión de utilidades.
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En resumidas cuentas el mayor financiamiento de las PYMES es con capital
propio porque los prestamos bancarios no solo dependen de la actividad
económica de la empresa sino también de su tamaño. La deuda se convierte
en un factor determinante a la hora de consolidar la fortaleza de la empresa
en el mercado, y en una herramienta para enviar a este señales de
prosperidad o de decaimiento, contrastando el anterior planteamiento con las
experiencias latinoamericanas vinculadas al financiamiento PYMES a través
del mercado de valores, la experiencia Argentina a demostrado esfuerzos
conjuntos entre las bolsas, el Estado, los bancos y PYMES para dar como
resultado excelentes condiciones de financiación, transparencia en la
operación y una gran diferencia respecto a los mecanismos tradicionales, ya
que en la bolsa estas empresas

se financia en función de los negocios

presentes y no de su pasado. Así mismo se evidencia las ventajas que posee
el financiamiento con ampliación de capital con respecto a la productividad y
el manejo de inversiones, en el mismo sentido Rhenals (2005) analiza para
empresas Colombianas que el financiamiento con ampliación de capital
disminuye los costos de uso de capital y ello conlleva a que se aumente la
inversión privada, en contraposición con utilidades retenidas que aumenta
este costo debido a que este presenta una mayor tasa de descuento.
1.5 TEORIA DE LA ORGANIZACIÓN INDUSTRIAL.
La presencia de mercados financieros incompletos e imperfectos no permite
diversificar claramente las fuentes de financiamiento. Es decir, las
restricciones financieras a las que se enfrentan generan dos efectos: en
primer lugar, que la estructura de capital se vea restringida, en segundo
lugar, que la estructura económica que la empresa presenta en el mercado
sea determinante en la otorgación de créditos para las PYMES. En este
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escenario se desarrollan las estrategias empresariales o también conocidas
como teorías de la organización industrial. Esta busca determinar nuevas
formas de evidenciar los determinantes que condicionan la estructura de
capital de la empresa basados en la solidificación de esta en los mercados.
Desde esta perspectiva Aybar y Casino (2001) establecen que

las

estrategias industriales como la diversificación, innovación, comercio exterior
y liderazgo adoptadas por la empresas influyen de forma significativa en la
estructura de capital, debido a que las políticas de diversificación,
diferenciación del producto, y comercio exterior generan en el prestamista
una aversión al riego menor, lo cual conlleva a un mayor apalancamiento.
Así, las estrategias de innovación, inversión en investigación y desarrollo
encuentran un menor endeudamiento y, por consiguiente una mayor
posibilidad de financiarse con recursos propios por los riesgos que se
contemplan en su instauración. De acuerdo con ello el liderazgo genera
certidumbre en los mercados financieros que se ve reflejado en mayor
posibilidad de apalancamiento aunque no hay una relación estable debido a
que se puede suscitar el caso de que por su mismo liderazgo en el mercado,
tenga una cuota considerable de este y sea capaz de autofinanciar sus
proyectos de inversión.

1.6 CONTEXTUALIZACION DE ENFOQUES Y DESARROLLOS
La idea de optimización restringida ha dado un giro a la estructura óptima de
capital, estableciendo que las decisiones empresariales no pueden generar
una estructura óptima pero si se pueden adaptar a los requerimientos del
mercado, permitiendo que se genere valor a la empresa. A continuación se
presenta una síntesis de las influencias de estas teorías.
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Tabla 1
Principales teorías sobre la estructura de capital
Teoría sobre la estructura de capital.

Influencia en la creación de valor de la empresa.

Teoría tradicional. Bajo un mercado
perfecto y estructura de capital
optimo.
Teoría de la estructura de capital

Se dará siempre y cuando se minimice el costo del endeudamiento y disminuya el
riesgo financiero, buscando siempre el equilibrio entre minimización costos y
maximización de valor.
Aumentara en la medida que aumenten sus activos. Debido a que la estructura
de capital es irrelevante en la creación de valor.

optima. Modigliani y Miller (1958)
Modigliani y Miller (1963)

Aumenta en la medida que aumente el endeudamiento debido al ahorro fiscal.

Trade off. De Angelo y Masulis

Aumenta en la medida que se mantenga el equilibrio entre los costos de quiebra y
beneficios fiscales

Teoría contractual o de agencia.

El valor de la empresa aumentara de acuerdo al grado de liquidez, información y
riesgo que tomen los inversionistas siempre y cuando se alineen los intereses
entre directivos y accionistas.
No se da en la medida que no se establece un optimo que maximice el valor de la
empresa, sino unos lineamientos establecidos que disminuyan la asimetría de
información entre ella y el mercado, por lo que el valor estará determinado por
posibilidades de inversión y crecimiento de la compañía entre otras.

Jensen y Meckling (1976)
Teoría

de

las

jerarquías

de

financiación. Myers y Majluf (1984).
Teoría de la organización industrial.

Se presenta en la medida que las estrategias de diversificación, comercio
exterior, innovación y liderazgo sean evidenciadas por el mercado como
desempeños favorables de las compañías.
FUENTE: Elaboración con base en los documentos anteriores

1.7 EVIDENCIA EMPIRICA.
Los estudios de financiación de las empresas ha sido uno de los temas que
han incluido mayores aportes teóricos dejando en entre dicho la importancia
de diversificar las fuentes de financiación y se han dedicado a describir los
procesos históricos de las compañías arrojando conclusiones pocos
satisfactorias que sean relevantes para servir como base de ejecución de
programas óptimos de incursión de ME en el mercado de capitales. A
continuación se describen algunos estudios sobre los determinantes que
influyen en la financiación de las PYMES, demostrando que existen vacios a
la hora de hacer una relación entre las PYMES y el sistema bursátil.
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Tabla 2
Especificaciones econométricas

AUTORES Y

METODOLOGIA

RESULTADOS

LUCIA
BOEDO
VILABELLA
SUSANA
IGLESIAS
ANTELO.
UNIVERSIDAD
DE
CORUÑA
FACTORES
QUE
DETERMINAN
LA
ESTRUCTURA
DE
CAPITAL
DE LAS
EMPRESAS.
DIFERENCIAS
ENTRE
LOS
RESULTADOS
PARA LAS EMPRESAS
QUE
COTIZAN
EN
BOLSA,
EMPRESAS
GRANDES
QUE
NO
COTIZAN EN BOLSA Y
PYMES.
El objetivo es analizar la
estructura de capital y la
forma como diversas
variables puede afectar
dicha estructura. se busca
comprobar las diferencias
y similitudes de los
procesos financieros de
empresas que cotizan en
bolsa, Como de las que
no.

Muestra:
empresas
grandes
cotizantes (152) se realizo un
modelos estático y las que no
cumplen con la condición “grandes y
pyme”(670) con las cuales se realizo
modelo de tipo dinámico con
variables exógenas que entran
como retardadas.
Haciendo
referencia
a
unas
variables explicadas y a otras
explicativas.

De las variables incluidas, las
variables
fiscales,
el
riesgo
económico, el crédito comercial, el
valor de garantía del activo fijo, el
tamaño,
las
oportunidades
de
crecimiento, el crecimiento de las
ventas, el crecimiento del activo fijo, la
capacidad de generación de recursos
y la estructura de propiedad son
variables que influyen en la estructura
de capital de la empresa. La edad es
la única variable que no es
significativa.
Se observa una mayor similitud entre
los resultados de los dos grupos que
no cotizan en bolsa( grandes y
PYMES), que entre los dos grupos
grandes de empresas que cotizan y no
cotizan. Encontrando que las PYMES
a medida que disminuye el tamaño las
variables son menos significativas.

GREGORIO HERRERA
ENRIQUE LIMON
MARIA SOTO.
FUENTES
DE
FINANCIAMIENTO
EN
EPOCAS DE CRISIS.
El objetivo es analizar la
estructura financiera de la
empresa de acuerdo con
el tamaño la edad, el
sector al que pertenecen
y la internacionalización
de sus productos para
determinar como influyen
estas variables en las
decisiones
de
financiamiento.

Se realizó un modelo econométrico
de acuerdo a cada hipótesis de tipo
causa-efecto y descriptiva con una
prueba estadística de correlación
canoníca (H1,H6), binomial (H2-H3H4-H5) , prueba T (H8) y diferencia
de medidas (H7).

Desde la estructura financiera:
H1: influencia del tomador de
decisiones. Se acepta
H2: maximización del valor de
mercado y minimización del costo de
capital. Se acepta
H3: Interacción fuerzas competitivas,
ventajas impositivas y costos de
quiebra. Se acepta.
H4: financiamiento con recursos
propios. Se acepta
H5. Pecking order. Se acepta
H6: tamaño del sector nivel de
tecnología e internacionalización. Se
acepta
H7:
diferencia
entre
empresas
exportadoras y no exportadoras. No
se pudo probar
H8: relación directamente proporcional
al nivel de tecnología. No se pudo
probar

TRABAJO

27

CRSTINA AYBAR
ALEJANDRO CASINO
JOSÉ LÓPEZ
UNIVERSIDAD
DE
VALENCIA
JERARQUIA
DE
PREFERENCIAS
Y
ESTRATEGIA
EMPRESARIAL EN LA
DETERMINACION DE LA
ESTRUCTURA
DE
CAPITAL DE LA PYME:
UN
ENFOQUE
CON
DATOS DE PANEL
EL Objetivo es averiguar
los
factores
que
determinan la estructura
de capital de las PYMES.
Analizados
desde
la
teoría de las jerarquías
(TPO)
Y
de
la
organización
industrial
(TEP)

Se diseñaron ciertos modelos con
variables explicativas en dos ramas
uno que pretendía validar la TPO y
otro
validar
TPO
y
TEP
conjuntamente. Estos modelos son
estimados con procedimientos de
panel (1994-1998), a través del
programa
STATA.
Los
tests
arrojaron favorabilidad para estimar
los modelos siguiendo un enfoque
de efectos fijos, y no de efectos
aleatorios.
TPO( H1-H5)
TEP( H6-H11)

HIPOTESIS ACEPTADAS
H1. Disminución del apalancamiento
por aumento de recursos internos.
H4. Proporción de activo fijo sobre
activo total incidirá positivamente
deuda de LP.
H5. Oportunidades de crecimiento
influyen
(+)
y (-)
en
el
apalancamiento.
H11. El liderazgo influye positivo
aunque a veces negativa en el
apalancamiento.
HIPOTESIS SIN CONFIRMAR
H2. Entre mayor edad de la empresa
menor apalancamiento abra.
H3.
Mayor
tamaño,
mayor
apalancamiento tendrá.
H7. Diferenciación producto afecta
positivamente el apalancamiento
H10. Ciertas estrategia ahorradoras
de costos y de sustitución de factores
de producción afectan positivamente
el apalancamiento
HIPOTESIS RECHAZADAS
H6. Diversificación activos, productos
y mercados afectan positivamente el
apalancamiento
H8. Innovación influye negativamente
en el apalancamiento.
H9.estrategias de comercio exterior
influyen
positivamente
en
el
apalancamiento.

MARC
CORREA
DOMÉNECH
UNIVERSIDAD RAMÓN
LLULL.
ESTRUCTURA
DE
CAPITAL DE EMPRESA.
Teorías explicativas y
estudio
empirico
internacional aplicado a
grandes empresas.
El objetivo es analizar la
influencia
de
las
decisiones
financieras
sobre la creacion de valor,
contrastando la influencia
de teorías de financiación
sobre esta y asi poder
evidenciar al final la
influencia
de
los
stakeholders.

El autor realizó dos parámetros de
creación de valor, el primero creado
por López-Lubián (2000) y el
segundo por Fernández (2004) con
variables de deuda, inversión y
dividendos.. se tomo también como
muestra
182
empresas
con
información perfecta que cotizan en
el mercado Estadounidense y se
acoplan a una estructura de análisis
de datos de panel, para determinar
bajo una ecuación la dependencia
del ratio de endeudamiento con
respecto a la rentabilidad (beneficio
por acción), oportunidades de
crecimiento
e
inversión,
investigación y desarrollo, y ratio de
crecimiento de los activos. Y un
modelo
de
regresión
para
determinar la influencia de los
stackholders.( ver anexo 1)

La deuda, la inversión, y los
dividendos son significativos en la
creación de valor, siendo el parámetro
de López y Lubián (2000) el que mejor
explico el comportamiento.
Siendo la teoría de las jerarquías la
que explico de mejor forma los
comportamientos
de
deuda
en
contraposición al trade off. Al final se
evidencia la influencia de los
stackholders sobre la estructura de
capital de la empresa y su
correspondiente creación de valor.

LEONARDO RHENALS
DNP. 2005
COSTO DE USO DE
CAPITAL EN COLOMBIA
(CUC): 1997-2003
El objetivo es analizar la
evolución del costo de

El costo de uso de capital la obtuvo
al maximizar las ganancias de las
empresas,
estableciendo
una
ecuación que esta sujeta a la
variación de capital existente. para
poder establecer 3 ecuaciones de
uso de capital con respecto a la

La inversión durante estos años ha
tenido una financiamiento decreciente
con deuda, al igual que con
ampliación de capital, en contraste ha
esto ha aumentado la financiación con
utilidades
retenidas,
estos
comportamientos se hicieron mas
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uso del capital en el
periodo 1997 – 2003 en
Colombia

deuda, las acciones y la a
financiación con utilidades. Que
están enmarcadas en el trabajo de
Soto y Steiner [1998] que tienen en
cuenta
estas
formas
de
financiamiento.

notorios en el 2003, esto explicado por
los beneficios otorgados por la ley 863
del 2003 a la reinversión de
utilidades.( ver anexo 2)

MAURICIO SALAZAR
RAFAEL SARMIENTO
LA ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO
DE
LAS EMPRESAS: UNA
EVIDENCIA TEÓRICA Y
ECONOMÉTRICA PARA
COLOMBIA(1997-2004)
El objetivo de esta
investigación es analizar
los determinantes de la
estructura
de
financiamiento, buscando
confrontar los resultados
teóricos
con
los
determinantes
actuales
que
influyen
en
la
estructura de capital.

se estimó para el caso colombiano
el modelo econométrico utilizado por
de Miguel y Pindado (2001) el cual,
tiene la particularidad de explicar el
nivel de deuda en función de su
periodo anterior y de su nivel
objetivo, donde el último está en
función de las distintas teorías que
determinan la estructura de capital,
la estimación del modelo se llevó a
cabo por el método de momentos
generalizados en dos etapas, para
lo cual se empleó la aplicación DPD
98- Gauss.

Se encontró que el sistema financiero
colombiano carece de un mejor
desempeño para el cumplimiento de
sus funciones, generando que las
firmas
no puedan acceder a
financiación externa, forjando como
resultado problemas de infrainversion
y sobreinversion, donde ambos
problemas se generan por la asimetría
de la información.

JORGE GODOY

Se estudio un total de 18 empresas
pymes del sector confecciones del
valle del cauca, de las cuales 13 son
medianas y 5 son pequeñas. De
acuerdo con sus características
legales 13 son sociedades limitadas
y 5 sociedades anónimas. Se realizo
un análisis de la estructura
financiera de la empresa mediante
los indicadores de endeudamiento y
los índices del sistema du Pont,
tomando como principal rubro el
retorno de la inversión y el retorno
del capital.

De acuerdo a los indicadores de
endeudamiento se encuentra que la
concentración de endeudamiento a
corto plazo es mas significativa en las
pequeñas empresas que en las
medianas,
aumentado
el
financiamiento
bancario
y
disminuyendo el financiamiento con
proveedores,
en
las
medianas
empresas
se
presenta
un
apalancamiento financiero total y
mayor concentración de deuda con
entidades financieras. Por otro lado se
encontró que las medianas empresas
presentan un margen de utilidad
menos volátil y así mismo menor
rotación de activos que permitió
mayores rendimientos. El costo de la
deuda se explica a la luz de la teoría
del trade-off y la retención de
utilidades sigue la orientación de la
teoría del pecking orden.

ESTRUCTURA
FINANCIERA
Y
FACTORES
DETERMINANTES DE LA
ESTRUCTURA
DE
CAPITAL
DE
LAS
PYMES DEL SECTOR
CONFECCIONES
DEL
VALLE
DEL
CAUCA
2000-2004.
El objetivo de esta
investigación es el de
conocer la estructura de
capital de las pymes,
buscando entender la
estructura su estructura
de capital y la posibilidad
de que la misma vea al
mercado de capitales
como una fuente atractiva
de financiamiento
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las empresas que presentaron mayor
financiacion via utilidades retenidas
también presentan mayor CUC,
debido al factor de descuento de la
tasa de interés.
Por lo que la ampliación de capital
presenta un menor costo del uso de
capital y puede incidir positivamente
sobre los aumentos de inversión
privada.

Por otro lado con respecto al mercado
de capitales colombiano, este; carece
de eficiencia generando limitantes
para transferir recursos a la economía,
generando poca motivación para que
los ahorros se encaminen hacia su
sector. Finalmente, el precio de las
acciones no genera la suficiente
información
acerca
del
comportamiento de la empresa y de
su eficiencia.

VICENTE CUÑAT

Se tomó una muestra de 227
empresas y 1609 observaciones
DETERMINANTES DEL
Se realiza un análisis de regresión
PLAZO
DE
que trata de valorar en que medida
ENDEUDAMIENTO
DE
se dan los efectos predichos por las
LAS
EMPRESAS
distintas teorías. Se toma como
ESPAÑOLAS
variable dependiente el porcentaje
El objetivo de esta
de
deuda
largo
plazo
con
investigación es el de
vencimiento a más de un año sobre
estudiar la estructura de
el total de deuda, finalmente se
vencimiento
del
descompuso la deuda en 3
endeudamiento
de
categorías.
empresas españolas, es
decir la proporción de
desuda a largo plazo con
el fin de evaluar los
efectos que tiene la
elección
de
endeudamiento en la
empresa.
Fuente: elaboración basada en la literatura existente

4

Las empresas grandes se endeudan
28.7% y las pymes y medianas
empresas un 20.2%, las grandes
empresas tienen mayor porcentaje de
deuda. Es decir que las empresas con
posibilidades de crecimiento ex-ante
disminuye sus posibilidades de
endeudamiento, resultado que apoya
la teoría de la agencia4.
Finalmente las empresas con mayores
activos intangibles sobre el total,
aprovechan el endeudamiento.

La teoría de la agencia determina que las empresas con posibilidades de crecimiento se endeudan menos porque la nueva
deuda puede generar incertidumbre e impedir que la empresa inicie un nuevo negocio
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CAPITULO II
2. EL PAPEL DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA EN LA MEDIANA
EMPRESA
Uno de los principales instrumentos utilizados para crear un entorno con
mayores probabilidades de éxito para las medianas empresas es el acceso a
la financiación y el desarrollo de una estructura de capital acorde con las
políticas empresariales. Sin embargo, la problemática que nace al interior de
la empresa, sienta sus bases en el hecho de tener que enfrentar decisiones
de inversión y de alto riesgo que permitan crear una estructura operativa
acorde con las exigencias del mercado. Es así, como el buen manejo de las
políticas de financiación que se ciernen en la empresa permitirán crear una
adecuada caracterización y cumplimiento de los objetivos financieros,
creando una estructura de capital adaptable a las necesidades requeridas.
Por tanto, a continuación se analiza la información financiera de la mediana
empresa en Colombia, con el fin de obtener evidencia empírica acerca de los
instrumentos que han utilizado estas empresas para financiar sus actividades
de inversión. Con este propósito se lleva a cabo, el análisis de la estructura
de los respectivos indicadores financieros y su evolución durante el periodo
2004-2007.
De acuerdo con la información de la superintendencia de sociedades y con la
clasificación de las medianas empresas que oscilan en rangos de activos
entre 5.001 y 30.000 salarios mínimos vigentes, se encontró de acuerdo a la
información presentada por las empresas colombianas ante esta entidad los
siguientes resultados.
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Tabla 3
Clasificación de medianas empresas de acuerdo a rango de activos para el respectivo año

AÑO

Numero de
medianas empresas

ACTIVOS MINIMOS

ACTIVOS MAXIMOS

2004

4.421

$ 1.790.358.000

$ 10.740.000.000

2005

5987

$ 1.907.881.500

$ 11.445.000.000

2006

8105

$ 2.040.408.000

$ 12.240.000.000

2007

7629

$ 2.168.933.700

$ 13.011.000.000

FUENTE: Superintendencia de sociedades. Cálculos propios. Según ley 905 del 2004.

Con el fin de conocer la realidad económica y financiera de la mediana
empresa, se realiza un análisis de las condiciones y resultados financieros
para

identificar la solidez de dicho segmento empresarial e inferir en

aquellos rubros que presentan

mayor incidencia sobre la estructura de

capital de las compañías.
2.1 BALANCE GENERAL.
2.1.1 ACTIVO.

Las medianas empresas en Colombia desde el 2004 han presentando
aumentos en sus activos corrientes como porcentaje del activo total, al pasar
de 56.63% en el 2004 a un 60.4% en el 2007 (ver tabla 4), constituyendo un
incrementado del 107.53% para este periodo5.
El mayor incrementó de los activos corrientes se presento en el periodo
comprendido entre el 2004–2005 y 2005-2006 representando un 40.9% y
43.8% respectivamente, mientras que el 2006-2007 solo se incrementó un
2.33%. Dentro del activo corriente, se evidencia que los deudores de las
compañías son el mayor rubro con una participación del 32.57% del activo
total para el 2007, aumentando durante los 4 años de estudio. Esto evidencia
5

Las variaciones de numero de sociedades que se presentan de un año a otro, impiden un eficiente análisis horizontal de los
balances
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un aumento de la operación de las medianas empresas que refleja la
productividad en la que se han venido encaminando, y las problemáticas de
pago que se han dado en el mercado.
La participación de los inventarios para los respectivos años de análisis
presentaron una variación de 17.6% y 18.6% del activo total, resultado que
demuestra, al ser comparados con el activo corriente, el no aumento de la
capacidad instalada.
Los activos no corrientes mostraron una disminución paulatina, al pasar del
43,34% en el 2004 a un 39,55% en el 2007 del total de activos, proveniente
de las correspondientes disminuciones en las cuentas de inversiones a largo
plazo y de valorizaciones.
En cuento a la propiedad planta y equipo esta no ha presentado cambios
notorios a nivel porcentual manteniéndose en proporciones del 18,1% de los
activos para el 2007. Igualmente los intangibles se han mantenido en
porcentajes que para este mismo año eran del 1,27% de los activos,
resultado que se puede considerar bajo con respecto a la necesidad de
involucrar procesos de tecnologías de la información y comunicación (TIC), y
una mayor investigación por parte de los empresarios en la manifestación de
aumentos en la productividad y competitividad que necesitan las empresas.
2.1.2 PASIVO.
Las medianas empresas al 2007 consolidaron un total de deudas (pasivo+
patrimonio) representada de la siguiente manera: el 51.476% corresponde a
deuda con los accionistas y un 48.543% corresponde a deuda con terceros.
En el 2004 el total de deuda representaba el 53,874% con propietarios y el
46,126% con terceros, percibiendo que durante los últimos años se ha
incrementado el endeudamiento como política para financiar las actividades

33

de la compañía, la cual se ha incrementado en un 117,5% desde el 2004 al
2007, lo que evidencia una perdida del potencial accionista en el desempeño
empresarial y un mayor apalancamiento de estas con prestamistas. En el
mismo sentido se observa que las obligaciones financieras de corto plazo es
una de las cuentas que mas se ha incrementado desde el 2004 donde
representaban un 8,130% del total de deuda pasando a representar el
9,861% para el 2007, lo cual revela la gran influencia del sistema financiero
como vía de apalancamiento de las medianas empresas en su operación.
La deuda con proveedores es la de mayor significancia, está se ha
mantenido durante el periodo de estudio entre 11.4% y 12.13% del total de
deuda. La deuda con socios de corto plazo paso de representar el 1.34% en
el 2004 al 1.66% en el 2007.
Con respecto al pasivo corriente se observan leves incrementos como
porcentaje del total de deuda al pasar del 36.1%en el 2004 al 40.5% en el
2007, por lo que el pasivo corriente tiene la mayor influencia sobre el
aumentó de los últimos años de la deuda con terceros. (Ver tabla 4)
En cuanto al pasivo no corriente se observa que las obligaciones financieras
a largo plazo de las medianas empresas se han mantenido entre el 4.15% y
4.9% del total de endeudamiento. Esto refleja la opción de financiamiento de
estas empresas con preferencias en el corto plazo debido a la participación y
ritmos de crecimiento que estos rubros tienen sobre la deuda. Resultado que
confirma la no expansión de la capacidad instalada.
Por otro lado, la deuda con socios de largo plazo, paso de representar el
0.95% en el 2004 al 1.23% en el 2007, generando como resultado una
perdida de confianza en las compañías dado que, los aumentos registrados
en las cuentas por pagar se deben en gran media al aumento de la deuda
con socios.
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2.1.3 PATRIMONIO.
Se plasma una disminución del patrimonio en el transcurso de cada año
como porcentaje del total de deuda de la mediana empresa, al pasar de
representar en el 2004 un 53,87% a un 48,54% en el 2007.
Las cuentas que mas influyeron en el patrimonio y su posterior descenso
como porcentaje del total de deuda para cada año fue la revalorización del
patrimonio que mostro una caída en el transcurso del tiempo al pasar del
21.6% en el 2004 al 13,8% en el 2007 del total de deuda, seguido del
superávit por valorización, mientras que el capital social aunque ha
disminuido como porcentaje de deuda, no presento cambios significativos,
pasando en el 2004 de 12,785 a un 11,2% del total de deuda.
El patrimonio del 2004 al 2006 venia creciendo a ritmos del 30,7% cada año
y al 2007 solo creció 2,67%. La cuenta de dividendos y participaciones creció
del 2004 al 2007 un 257,918% con participaciones aceleradas en el último
año aunque como porcentaje de la deuda total para cada año tiene una
participación mínima de 0,007% para el 2007. Los resultados del ejercicio
han mostrado grandes disminuciones en el transcurso de estos años al
crecer a ritmos de 109,51%, 94,1% y 19,67% para los respectivos años (ver
tabla 5).
Se muestra con ello que la financiación con utilidades ha venido aumentando
y esto se ratifica en los resultados de los ejercicios anteriores que cada vez
son menos negativos, evidenciando que las medianas empresas están
subsanando con utilidades retenidas las perdidas de años anteriores.
A continuación se presenta el consolidado del total de los rubros del balance
general y estado de resultados para el total de medianas empresas.
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Tabla 4.
Balance general consolidado para las medianas empresas. (Valores en miles de pesos)
ACTIVO
2004
2005
2006
2007
DISPONIBLE
1028748364
4,80% 1538140309
5,23% 2135496044
5,25% 2269731570
5,44%
INVERSIONES
640354861
2,99%
855333553
2,91% 1240797988
3,05% 1444054337
3,46%
DEUDORES CP
6502080359 30,33% 9098037383 30,96% 13275434566 32,66% 13591468783 32,56%
INVENTARIOS
3779113337 17,63% 5363777858 18,25% 7564382331 18,61% 7522386204 18,02%
DIFERIDO
196396970
0,92%
271292338
0,92%
418254537
1,03%
380589097
0,91%
ACTIVO CORRIENTE
12146693891 56,65% 17126581441 58,28% 24634365466 60,61% 25208229991 60,39%
INVERSIONES
1452905994
6,78% 1749595561
5,95% 2065015984
5,08% 1972229271
4,72%
DEUDORES LP.
367261184
1,71%
434403700
1,48%
455719152
1,12%
713818408
1,71%
PLANTA Y EQUIPO
3703837524 17,27% 5284297026 17,98% 7474121040 18,39% 7516343419 18,01%
INTANGIBLES
244410265
1,14%
309129411
1,05%
501157935
1,23%
528184992
1,27%
DIFERIDOS
243670201
1,14%
334204546
1,14%
402218793
0,99%
499679908
1,20%
OTROS ACTIVOS
59200261
0,28%
67253280
0,23%
83685759
0,21%
69097892
0,17%
VALORIZACIONES
3222537165 15,03% 4079644120 13,88% 5026812281 12,37% 5235222769 12,54%
ACT NO CORRIENTE
9293822594 43,35% 12258527644 41,72% 16008730944 39,39% 16534576659 39,61%
TOTAL ACTIVO
21440516485
100% 29385109085 100,00% 40643096410 100,00% 41742806650 100,00%
PASIVOS
OBLIG. FINANCIERAS CP
1743155374
8,13% 2610612528
8,88% 3821167956
9,40% 4115493664
9,86%
PROVEEDORES
2460502222 11,48% 3566934024 12,14% 5202682471 12,80% 4996800747 11,97%
"deudas con socios cp."
290356809
1,34%
407434814
1,37%
684716521
1,66%
625844117
1,48%
CUENTAS POR PAGAR
1945409127 8,952% 2646446020 8,883% 3996386405 9,670% 3847246778 9,080%
IMPUESTOS GRAVAMENES
519256615
2,42%
720973977
2,45%
994639531
2,45%
982774407
2,35%
OBLIG. LABORALES
297664923
1,39%
399277284
1,36%
532104701
1,31%
575177105
1,38%
PROVISIONES
202938247
0,95%
273915333
0,93%
350184259
0,86%
359571529
0,86%
DIFERIDOS
77902203
0,36%
119146805
0,41%
167869109
0,41%
130802429
0,31%
OTROS PASIVOS
667171824
3,11% 1022475250
3,48% 1769250287
4,35% 1897553822
4,55%
BONOS Y PAPELES
363980
0,00%
8947613
0,03%
33389271
0,08%
894138
0,00%
PASIVO CORRIENTE
7914364515 36,91% 11368728834 38,69% 16867673990 41,50% 16906314619 40,50%
OBLIG. FIANCIERAS LP
891130143
4,16% 1375444232
4,68% 1982450047
4,88% 2078882003
4,98%
PROVEEDORES
0
0,00%
0
0,00%
0
0,00%
213595798
0,51%
Deudas con socios. Lp
204813767
0,95%
324690963
1,09%
479323951
1,17%
521790138
1,23%
CUENTAS POR PAGAR LP
705268625
3,29%
957575446
3,26% 1332811885
3,28% 1435491677
3,44%
IMPUESTOS,
0,00%
0,00%
0,00%
30684484
0,07%
OBLIG. LABORALES
23831665
0,11%
24143482
0,08%
26785211
0,07%
27462126
0,07%
PROVISIONES
88398689
0,41%
101452380
0,35%
88525704
0,22%
111024565
0,27%
DIFERIDOS LP
81348606
0,38%
114222062
0,39%
145170863
0,36%
121413394
0,29%
OTROS PASIVOS
167591536
0,78%
343732388
1,17%
464281761
1,14%
521915594
1,25%
BONOS Y PAPELES
17815949
0,08%
2566871
0,01%
3591001
0,01%
36370339
0,09%
CUENTA DE AJUSTE
-332630
0,00%
PAS NO CORRIENTE
1975385213
9,21% 2919136861
9,93% 4043616472
9,95% 4576507350 10,96%
TOTAL PASIVO
9889749728 46,13% 14287865695 48,62% 20911290462 51,45% 21482821969 51,47%
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL
2743016133 12,79% 3506859502 11,93% 4539507572 11,17% 4675038612 11,20%
SUPERAVIT DE CAPITAL
845200866
3,94% 1222743410
4,16% 1335649083
3,29% 1615244998
3,87%
RESERVAS
834342323
3,89% 1046362915
3,56% 1278959739
3,15% 1404273205
3,36%
REVA. PATRIMONIO
4639622894 21,64% 5500358622 18,72% 6311214266 15,53% 5779856967 13,85%
DIVIDENDOS O
815906
0,00%
707607
0,00%
1072889
0,00%
2920274
0,01%
RES. DEL. EJERCICIO
323748368
1,51%
678288165
2,31% 1317058620
3,24% 1576249079
3,78%
RES. EJER. ANTERIOR
-1068534029
-4,98%
-964938714
-3,28%
-164336394
-0,40%
-129733667
-0,31%
SUP.VALORIZACIONES
3232554296 15,08% 4106861881 13,98% 5112680179 12,58% 5336135214 12,78%
PATRIMONIO
11550766757 53,87% 15097243388 51,38% 19731805954 48,55% 20259984682 48,54%
PASIVO+PATRIMONIO
21440516485 100,00% 29385109083 100,00% 40643096416 100,00% 41742806651 100,00%
Fuente: Superintendencia de Sociedades. Elaboración propia
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Tabla 5.
Balance general consolidado para las medianas empresas. (Valores en miles de pesos)
2004

VARIACIO
2005 N 04-05)

V.
2006 (2005-

ACTIVO
DISPONIBLE
1028748364 1538140309
49,516% 2135496044
INVERSIONES
640354861 855333553
33,572% 1240797988
DEUDORES CP
6502080359 9098037383
39,925% 1327543456
INVENTARIOS
3779113337 5363777858
41,932% 7564382331
DIFERIDO
196396970 271292338
38,135% 418254537
ACTIVO CORRIENTE
1214669389 1712658144
40,998% 2463436546
INVERSIONES
1452905994 1749595561
20,420% 2065015984
DEUDORES LARGO
367261184 434403700
18,282% 455719152
PLANTA Y EQUIPO
3703837524 5284297026
42,671% 7474121040
INTANGIBLES
244410265 309129411
26,480% 501157935
DIFERIDOS
243670201 334204546
37,154% 402218793
OTROS ACTIVOS
59200261
67253280
13,603%
83685759
VALORIZACIONES
3222537165 4079644120
26,597% 5026812281
ACT. NO CORRIENTE 9293822594 1225852764
31,900% 1600873094
TOTAL ACTIVO
2144051648 2938510908
37,054% 4064309641
PASIVOS
OBLIG.FINANCIERAS
1743155374 2610612528
49,764% 3821167956
PROVEEDORES
2460502222 3566934024
44,968% 5202682471
"Deudas con socios
290356809 407434814
40,322% 684716521
CTAS POR PAGAR CP 1945409127 2646446020
36,035% 3996386405
IMPUESTOS
519256615 720973977
38,847% 994639531
OBLIG. LABORALES
297664923 399277284
34,136% 532104701
PROVISIONES
202938247 273915333
34,975% 350184259
DIFERIDOS
77902203 119146805
52,944% 167869109
OTROS PASIVOS
667171824 1022475250
53,255% 1769250287
BONOS Y PAPELES
363980
8947613 2358,271
33389271
PASIVO CORRIENTE
7914364515 1136872883
43,647% 1686767399
OBLIG. FIANCIERAS
891130143 1375444232
54,348% 1982450047
PROVEEDORES
0
0
0
"Deudas con socios
204813767 324690963
58,530% 479323951
CTAS POR PAGAR LP
705268625 957575446
35,775% 1332811885
IMPUESTOS,
0
0
0
OBLIG. LABORALES
23831665
24143482
1,308%
26785211
PROVISIONES
88398689 101452380
14,767%
88525704
DIFERIDOS LP
81348606 114222062
40,411% 145170863
OTROS PASIVOS
167591536 343732388 105,101% 464281761
BONOS Y PAPELES
17815949
2566871 -85,592%
3591001
CUENTA DE AJUSTE
PAS. NO CORRIENTE 1975385213 2919136861
47,776% 4043616472
TOTAL PASIVO
9889749728 1428786569
44,471% 2091129046
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL
2743016133 3506859502
27,847% 4539507572
SUPERAVIT DE
845200866 1222743410
44,669% 1335649083
RESERVAS
834342323 1046362915
25,412% 1278959739
REVALORIZACION
4639622894 5500358622
18,552% 6311214266
DIVIDENDOS O
815906
707607 -13,273%
1072889
RES. DEL EJERCICIO
323748368 678288165 109,511% 1317058620
EJERCICIO ANTERIOR
- -964938714
-9,695% -164336394
SUP. VALORIZACION
3232554296 4106861881
27,047% 5112680179
PATRIMONIO
1155076675 1509724338
30,703% 1973180595
TOTAL PASIVO+
2144051648 2938510908
37,054% 4064309641
Fuente: Superintendencia de Sociedades. Elaboración propia.
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V(20062007 2007)

V.
(2004-

38,836%
45,066%
45,915%
41,027%
54,171%
43,837%
18,028%
4,907%
41,440%
62,119%
20,351%
24,434%
23,217%
30,593%
38,312%

2269731570
1444054337
1359146878
7522386204
380589097
2520822999
1972229271
713818408
7516343419
528184992
499679908
69097892
5235222769
1653457665
4174280665

6,286%
16,381%
2,381%
-0,555%
-9,005%
2,330%
-4,493%
56,636%
0,565%
5,393%
24,231%
4,146%
3,285%
2,706%

120,630
125,508
109,033
99,052%
93,786%
107,532
35,744%
94,363%
102,934
116,106
105,064
16,719%
62,457%
77,909%
94,691%

46,371%
45,859%
68,055%
51,010%
37,958%
33,267%
27,844%
40,893%
73,036%
273,164
48,369%
44,132%

7,703%
-3,957%
-8,598%
-3,732%
-1,193%
8,095%
2,681%
7,252%
3,939%
4,864%

136,094
103,081
115,543
97,760%
89,266%
93,230%
77,183%
67,906%
184,418
145,656
121,523
133,286

8,860%
7,704%

154,763
103,538

38,521%
46,357%

4115493664
4996800747
625844117
3847246778
982774407
575177105
359571529
130802429
1897553822
894138
1753215873
2078882003
213595798
521790138
1435491677
30684484
27462126
111024565
121413394
521915594
36370339
-332630
5098297488
2263045622

29,447%
9,234%
22,229%
14,742%
51,622%
94,174%
24,491%
30,698%
38,312%

4675038612
1615244998
1404273205
5779856967
2920274
1576249079
-129733667
5336135214
2025998468
4289044090

47,625%
39,186%
10,942%
27,095%
35,071%
39,898%

2,527% 15,234%
25,415% 25,595%
- 49,251%
12,414% 211,421
912,819 104,145
26,083%
8,221%

158,091
128,827

2,986%
20,933%
9,798%
-8,419%
172,188
19,679%
4,371%
2,677%
5,529%

70,434%
91,108%
68,309%
24,576%
257,918
386,875
65,075%
75,399%
100,044

Tabla 6
Estado de pérdidas y ganancias. (Valores en miles de pesos)

INGRESOS
OPERACIONALES
COSTO VENTAS Y
PRESTACION
SERVICIOS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS
OPERACIONALES
GASTOS
OPERACIONALES DE
UTILIDAD
OPERACIONAL
INGRESOS NO
OPERACIONALES
GASTOS NO
OPERACIONALES
UTILIDAD NETA
ANTES DE
IMPUESTOS
AJUSTES POR
INFLACION
IMPUESTOS DE
RENTA Y
COMPLEMENTARIO
S
UTILIDAD NETA.

VARIACION
(2004-2005)

VARIACION(2004
-2007)

2647786282
2

3,8266E+10

44,519%

5,3462E+10

39,714%

5,553E+10

3,868%

109,724%

45,265%

3,9991E+10

40,207%

4,0966E+10

2,439%

108,639%

42,378%

1,4564E+10

8,111%

112,836%

34,788%

6615439853

7,828%

102,731%

38,861%

1,3472E+10
613516758
4
507372671
8

38,271%

2807670312

2,8523E+10
974288067
7
455171666
2
389875007
4

30,137%

5311693082

4,690%

89,185%

772126636

129241394
1

67,384%

226269244
9

75,075%

2637145295

16,549%

241,543%

2253772633

155833596
7

-30,857%

213866329
9

37,240%

2377569847

11,171%

5,493%

2280192537

156856076
6

-31,209%

221506673
0

41,217%

2433282039

9,851%

6,714%

745706732

128218914
2

71,943%

218628901
8

70,512%

2581433104

18,074%

246,173%

68749753

103835875

51,035%

149303489

43,788%

0

-100,000%

-100,000%

490708117

707736851

44,228%

323748368

678288166

109,511%

6842950881
3263153933

39,488%

101853388
8
131705861
9

2007

VARIACION (20062007)

2005

1963491194
1

2006

VARIACION
(2005-2006)

2004

43,914%

1005232058

-1,306%

104,853%

94,174%

1576201045

19,676%

386,860%

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Elaboración propia

De acuerdo con la información anterior es importante evaluar la capacidad
que tiene la mediana empresa para generar flujos favorables de liquidez que
incidan de forma propicia en el desarrollo de este ente, con el fin de medir el
grado de eficacia y compromiso a la hora de hacer frente a sus acreedores,
para evidenciar si está ha mantenido buenos indicadores crediticios que le
permitan seguir manteniendo sus fuentes de financiamiento hasta hoy
utilizadas o si, por el contrario, los resultados muestran que la ME tiene
problemas a la hora de cubrir sus deudas, se hará necesario buscar nuevas
fuentes de financiamiento.
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2.2 INDICADORES FINANCIEROS
Tabla 7
6
Indicadores
2004

2005

2006

2007

RAZON CORRIENTE

1,533

1,506

1,460

1,491

PRUEBA ACIDA

1,056

1,035

1,012

1,046

CAPITAL DE TRABAJO
RAZONES DE
OPERACION
ROTACION CUENTAS
POR COBRAR
ROTACION
INVENTARIOS7
ROTACION DE
CUENTAS POR PAGAR8
RAZONES DE
ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO
TOTAL
ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO C.P.
ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO L.P.
RAZONES DE
RENTABILIDAD

4.232.329.376,00

5.757.852.607,00

7.766.691.476,00

8.301.915.372,00

88,404

85,594

89,393

88,113

69,289

67,699

68,095

66,105

35,668

33,402

35,976

33,809

46,126%

48,623%

51,451%

51,457%

14,351%

15,243%

15,512%

16,326%

7,336%

8,031%

8,047%

8,247%

RENTABILIDAD ACTIVO
RENTABILIDAD
PATRIMONIO

1,510%

2,308%

3,241%

3,777%

2,803%

4,493%

6,675%

7,780%

1,77%

2,464%

2,838%

3,377%

4,232%

4,749%

RAZONES DE LIQUIDEZ

RENTABILIDAD VENTAS
1,223%
RENTABILIDAD
2,916%
OPERACIONAL
Fuente: superintendencia de sociedades. Elaboración propia.

6

La interpretación de los indicadores que se analizan en este apartado, se muestran con detalle en el
anexo 3.
7

El indicador de rotación de inventario para las medianas empresas es mayor que el expuesto en la
tabla, debido a que su realización necesita el costo de ventas de las materias primas, y la información
publicada por superintendencia de sociedades no desglosa el costo de ventas por tanto incluye el
costo de materias primas, mano de obra y de fabricación, lo que genera un ruido en el análisis.
8

Dado que para este análisis se necesita el rubro de las compras, y la metodología de la
superintendencia de sociedades no desglosa dicho indicador se tomo como variable proxy el costo de
venta. Esto conlleva a que el indicador sea mayor del expuesto en la tabla.
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2.2.1 RAZONES DE LIQUIDEZ
En cuanto a los indicadores de liquidez, se observa la disminución paulatina
que se presento en el periodo de análisis. Se evidencia el decaimiento de la
capacidad para hacer frente

a las obligaciones de corto plazo y la

ineficiencia de contar con la suficiente liquidez, vislumbrando la pérdida de
valor que han presentado los activos corrientes, y el aumento del riesgo de
no tener la suficiente solvencia para enfrentar una paralización en las ventas.
Finalmente los resultados del capital de trabajo indican el aumento de la
financiación de los activos corrientes con pasivos corrientes.

Grafica 1.
Razones de liquidez.

Fuente: superintendencia de sociedades. Elaboración propia
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Grafica 2
Capital de trabajo

Fuente: superintendencia de sociedades. Elaboración propia

2.2.2 RAZONES DE OPERACIÓN
En cuanto a la eficiencia con la cual la mediana empresa utiliza sus activos
se encuentra que las mismas no mantienen gran cantidad de activos
improductivos, lo cual contribuye en gran medida al logro de los objetivos
financieros de la misma.

Sin embargo, el principal problema que se

encuentra para este análisis es el hecho de pagar rápidamente sus
obligaciones a los acreedores cuando no se le esta retribuyendo de la misma
manera, generando como resultado la ineficiencia de la empresa en cuanto a
la capacidad para mantener solvencia, efecto que confirma lo expuesto en
las razones de liquidez.
Tabla 8
Ventas diarias

MILES DE
PESOS
ventas diarias

2004

2005

2006

2007

73549618,95

106293228,8

148506906,1

154251256,9

Fuente: superintendencia de sociedades. Elaboración propia.
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En cuanto a la capacidad para generar efectivo, las medianas empresas
aumentaron sus resultados en el periodo de análisis, demostrando el
esfuerzo en cuanto al dinamismo que se ha forjado al interior de la empresa
de acuerdo a la productividad, vislumbrando un mejor aprovechamiento de
sus recursos y de la capacidad instalada.
Grafica 3
Razones de operación

Fuente: superintendencia de sociedades. Elaboración propia

2.2.3 RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
En estos periodos se registra un aumento de la financiación de los activos
por parte de los acreedores demostrando como la ME ha aumentado su
endeudamiento con terceros, lo cual puede generar efectos negativos dado
que el aumento de los gastos financieros disminuyen la utilidad neta. Por lo
que los gastos en que se incurre al acudir al sector financiero genera una
perdida del potencial empresarial en cuanto a la transformación de sus
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ventas en utilidades y con ello una incongruencia con los intereses de los
socios. Debido a que las medianas empresas tienen aun indicadores muy
bajos de utilidad, aunque estos han venido incrementándose en el ultimo
periodo, al pasar de representar en el 2004 un 1.22% de los ingresos
operacionales a un 2.83% en el 2007, continua siendo una cifra baja para el
dinamismo que debe presentar empresas competitivas.
Grafica 4
Razones de endeudamiento

Fuente: superintendencia de sociedades. Elaboración propia

2.2.4. RAZONES DE RENTABILIDAD
En cuanto a la efectividad de la administración de la empresa para convertir
las ventas en utilidades, se encuentra

que a pesar de los crecimientos

paulatinos de los indicadores, permanece la poca efectividad de la ME para
controlar sus gastos impidiendo convertir de forma positiva las ventas en
utilidades. Obsérvese, que los indicadores son muy bajos en comparación
con el total de ME que se están analizando, lo cual indica que la ME tiene
poco dinamismo a la hora de aumentar sus ventas y por consiguiente sus
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utilidades respectivas se ven limitadas, aspecto que puede generar una señal
negativa para los inversionistas en gran medida por los resultados de la
rentabilidad del patrimonio y de los activos.
Es importante destacar, que el desempeño de la rentabilidad operacional en
las medianas empresas, obedece en parte a los resultados económicos
generados para los años de análisis. Teniendo en cuenta que durante estos
años la economía presento buenos resultados en cuanto a la creación de
empleo, el aumento significativo del consumo, la confianza y el dinamismo
del crecimiento económico, lo cual permite concluir que los resultados
positivos de la mediana empresa no obedecen en gran medida a su
dinamismo interno, sino a los buenos resultados del entorno económico9.
Grafica 5
Razones de rentabilidad

Fuente: superintendencia de sociedades. Elaboración propia

9

Los planteamientos anteriores se determinaron de acuerdo a las cifras establecidas por el Banco de
la República en su informe anual sobre la situación actual y perspectivas de la economía colombiana.
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2.3 EVOLUCIÓN Y PERSPECTIVAS DE LA MEDIANA EMPRESA EN
COLOMBIA. (2004-2007)
El fragmento de las medianas empresas durante el periodo comprendido ha
presentado un crecimiento en sus activos y en su actividad operacional en
búsqueda

de

incentivar

la

productividad,

por

lo

que

han

venido

involucrándose durante este periodo en un mayor endeudamiento con el
sistema financiero como medida de apalancar sus operaciones, sin embargo
el coeficiente de productividad10 de la PYME colombiana sigue siendo bajo
estableciéndose en un 0, 55% en comparación a la gran empresa que esta
en el orden del 2, 20% según Acopi (2008). Bajo este contexto es importante
fortalecer los mecanismos de financiación que posean menores costos de
uso de capital y sean menos asimétricos entre las empresas y los
prestamistas, para involucrar a las medianas empresas en una mayor
coordinación entre sus fuentes y usos de recursos.
De acuerdo a lo anterior se estima que las medianas empresas se han
involucrado en un proceso de endeudamiento con terceros, con una
incidencia mayor en el endeudamiento a corto plazo, aunque con
crecimientos mayores en los ritmos de deuda de largo plazo, esto se
evidencia de acuerdo a los aumentos en los desembolsos de las entidades
financieras hacia las PYMES que se consolidan en la siguiente grafica

10

De acuerdo a la información del Banco Mundial se obtiene el coeficiente de productividad con el
porcentaje del PIB/ porcentaje de empleo generado por las pymes.
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Grafica 6.
Saldo de la cartera PYME.
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FUENTE: ASOBANCARIA. 2008. Elaboración propia. Resultados en porcentajes.

De acuerdo a la grafica anterior los desembolsos empresariales han
aumentado representando para el 2008 según Asobancaria un 83% para
pequeñas, un 5% para medianas y el 12% para la gran empresa, esto
demuestra que la mediana empresa todavía tiene una participación poco
significativa en el monto de créditos otorgados por la cartera empresarial.
Aunque los resultados del otorgamiento de créditos a la PYME son
favorables, aun el sistema financiero presenta una baja profundización en lo
concerniente a este segmento empresarial, lo que ha generado como
resultado un financiamiento más informal, que impide las posibilidades de
crecimiento y productividad.
En este contexto es importante crear nuevos mecanismos de financiación
que le permitan a la mediana empresa acaparar un mayor fragmento de la
economía, generando un proceso dinamizador de participación y adaptación
de las mismas a las tendencias actuales de globalización. En este orden de
ideas se percibe la necesidad de que las instituciones que puedan brindar
nuevas fuentes de financiamiento abran sus puertas a este segmento
empresarial y se genere una relación de beneficios entre las instituciones
promotoras de nuevo financiamiento y las mismas.
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En efecto, los últimos años han demostrado la importancia de la
diversificación de instrumentos de financiación dando como resultados
diversas estrategias de crédito a largo plazo que han demostrado el aumento
de la confiabilidad en las ME y su posibilidad de crecimiento. Una de las
principales fuentes de financiación a largo plazo que ha dinamizado a la ME
es el Leasing, según Asobancaria este rubro ha pasado de representar 6.7%,
11.8% y 18.1 para los años 2003, 2004 y 2008 respectivamente.
Por otro lado, es importante destacar que los limitantes que se presentan
para el crecimiento de las ME no solo depende de la disponibilidad y buenas
intenciones del sector financiero ya que, las mismas también ponen sus
propias barreras para acceder al sistema bancario como fuente de
financiación. Bajo este contexto Asobancaria (2008:6) plantea que la
aprobación de los créditos se da casi en su totalidad pero las ME se
autoexcluyen del sistema financiero. Las cifras en cuanto a la demanda de
crédito por sectores económicos muestran como para el año 2008 un total
del 55% de la industria solicito créditos y se aprobó un 98% de estos, el 49%
del comercio solicito algún crédito y se le aprobó el 99% y por último el 44%
del sector servicios solicito prestamos de los cuales se le aprobaron el 97%”.
Sin embargo, la ME sigue siendo antagónico en el proceso de vincularse
aquellas oportunidades que le brinda el sector financiero.
A continuación, se presentan las principales
Pymes no solicitan créditos bancarios.
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razones por las cuales las

Grafica 7
Razones para no acceder a créditos bancarios

Fuente: Asobancaria y Gran encuesta PYME 2008.

Teniendo en cuenta que el sector financiero encuentra restrictivos para
otorgar crédito a PYMES dentro de los que se encuentra la informalidad, la
calidad de la información, el historial crediticio y el cumplimiento en el pago,
estos pueden llegar a ser irrelevantes a la hora de analizar la totalidad de
PYMES y sus correspondientes desembolsos. De acuerdo a las cifras
anteriores en realidad los préstamos que se piden se cubren casi en su
totalidad, de lo cual se puede concluir que el problema no es en gran parte
de la banca, sino de los postulados errados que tienen las medianas
empresas sobre el sistema bancario y su participación en el. Además la
razón de no necesitar créditos, evidencia el autofinanciamiento que se da en
gran parte de estas compañías.
A pesar de los buenos resultados que ha venido generando el sistema
financiero en cuanto a su disponibilidad para otorgar créditos a las PYMES,
se debe tener en cuenta una dualidad importante: por un lado, se tiene el
hecho de la importancia de crear diversificación en cuanto a las estrategias
de financiación y por otro lado, de la

misma forma como las medianas

empresas son renuentes al sistema financiero también lo serán con cualquier
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sistema de financiación alternativo que se le presente. Por lo tanto; el
problema de acceder a nuevas fuentes de financiación se genera desde el
arraigo empresarial y el poco interés hacia el conocimiento financiero.
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CAPITULO III.
3. LA LEY DE POTENCIA Y LA INCURSIÓN DE LAS MEDIANAS
EMPRESAS EN EL MERCADO DE CAPITALES: DEFINICIONES Y
ESTIMACIONES ECONOMETRICAS.
La evidencia empírica

ha mostrado las diversas desigualdades que se

presentan en los diferentes ámbitos en los que se desenvuelven los seres,
analizando desde la distribución territorial de las especies, hasta la forma
como las ciudades

experimentan la diferencia de los ingresos de sus

habitantes, de esta forma; se percibe como en una población, la mayor
cantidad de ingresos se concentra en un pequeño segmento con mayor
probabilidad de aumentarlos en comparación, con aquella que tiene la menor
cantidad de ingresos.
Bajo el planteamiento anterior, se encuentra como el mercado de capitales
es un ejemplo mas de las desigualdades que se presentan en el
financiamiento empresarial, debido a que la buena percepción que se tiene
del mismo, no esta correlacionado con los intereses financieros de las
empresas, generando que la mayoría de empresas se financien con el
sistema bancario, a pesar, de la mala apreciación que estas tienen de él. De
acuerdo a este panorama, se encuentra como las distribuciones no son de
tipo normal, presentándose una concentración de variables, generando como
resultado la desigualdad en las diversas fuentes de financiamiento.
11

Pareto (1897-1906), bajo el análisis de las leyes de potencia (power law) , fue
uno de los primeros autores

en desarrollar el tema de las desigualdades

económicas y sociales que observamos entre toda la gente, en cualquier lugar
del mundo y de tal forma que esta característica siempre esta presente. Para
11

Los términos de power law o distribución de potencia, que se utilizaran en el desarrollo del
siguiente capitulo hace referencia a las leyes de potencia que establece pareto.
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algunos, la distribución del ingreso es quizás el primer ejemplo de una ley de
potencia, regla empírica bajo la cual una variable aleatoria alcanza valores altos
con una

probabilidad baja, y valores bajos con una alta probabilidad,

generando como resultado que la riqueza presente un efecto acumulativo tal
que a mayor nivel de ingreso, mayor probabilidad de incrementarlo. Aljure y
Gallego, 2008:2 -3)

Diversos estudios han basado sus análisis en las leyes de potencia con el fin
de entender mejor las oscilaciones que se presentan en un mundo
cambiante, que exige poner a prueba la ley del poder mediante evaluaciones
cuantitativas de los datos, dejando atrás los análisis cualitativos, basados por
ejemplo en visualizaciones (Clauset y Newman,2007:11)
El siguiente capitulo exterioriza tres objetivos fundamentales. En primer lugar
se busca encontrar evidencia que permita demostrar que la incursión de
medianas empresas en el mercado de capitales esta dada por una
distribución de tipo Paretiano, donde la ley de potencia aclara que un evento
como el financiamiento bursátil, con alta probabilidad de ser utilizado, tiene
resultados bajos de ser utilizado para este grupo de empresas. Si se
comprueba lo anterior se demuestra que la mayor proporción de medianas
empresas se concentra en el sistema financiero y en la autoretención de
utilidades. En segundo lugar se construirá una estimación econométrica
basada en el método de máxima verosimilitud ya que el resultado es un
estimador asintóticamente eficiente.
Este estimador, a diferencia del método de mínimos cuadrados ordinarios
(MCO), nos permite hallar las probabilidades base para nuestro análisis. Por
otro lado, debido a que las medianas empresas presentan una mayor
concentración en el sistema de financiación, dando como resultado una
función paretiana, en el desarrollo de esta investigación se realizara una
serie de entrevistas a medianas empresas que son significativas para el
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estudio debido a que la presencia de concentración de estas bajo un
mecanismo financiero, determina que las mismas sean una muestra
explicativa de la totalidad.
Se ha utilizado este método en razón a que al probarse que el segmento de
análisis es probabilísticamente mas pequeño y, por tanto, la muestra
representativa también
Por ultimo se expondrán los resultados de una serie de entrevistas que se
realizaron a las medianas empresas y entidades que promuevan el
financiamiento de capitales para PYME en Colombia, con el fin de encontrar
las ventajas y los limitantes que las medianas empresas vislumbran a la hora
de utilizar este mecanismo y así poder inferir en

las perspectivas y

condiciones a establecerse, para encontrar un entorno mas armónico y
simétrico entre los participantes.
3.1 LEY DE POTENCIA: HECHOS ESTILIZADOS
Hace ya más de un siglo Vilfredo Pareto (1897, 1906), en su “Cours
d’Economie Politique” y en su famoso “Manual de economía política”, sugirió
que el ingreso más alto de la economía tiende a distribuirse de acuerdo con
una ley. Algunos la llaman la regla 80/20, según la cual el 20% de la
población concentra el 80% de la riqueza de una nación.
Cuando la probabilidad de alguna variable se distribuye de acuerdo a una ley
de potencia, su función de distribución se define como:

Donde p(x) es la frecuencia (probabilidad) de que la variable tome un valor
de x, α es el exponente de la distribución (el cual tiene que ser mayor que 1,
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porque de lo contrario al normalizar la función ésta no converge), x es la
variable que se quiere analizar y C es una constante que depende del tipo de
evento.
Si tomamos logaritmos a ambos lados de (1), vemos que para una ley de
potencia.

Lo cual implica que en una gráfica con escala logarítmica, la relación entre
Ln p(x) y ln x, es descrita por una recta cuya pendiente negativa es α. (Aljure
y Gallego, 2008:3)
La distribución de potencia presenta dos características importantes en
cuanto a su comportamiento. A saber, las power law pueden presentar
distribuciones continuas y discretas12 generando como resultado que en las
fórmulas de potencia continua los planteamientos tiendan a ser más simple
que en las discretas. Por otro lado, la estimación del parámetro de escala α
se realiza por el método de máxima verosimilitud13 que da la probabilidad
precisa, es decir asintóticamente normal en las estimaciones de parámetros.
(Clauset y Newman, 2007: 13)

La ecuación que resulta para estimar el parámetro α por el método de
máxima Verosimilitud (MLE) es:

12

Las distribuciones continuas de números reales y las distribuciones discretas se presentan cuando
la cantidad de interés puede tomar solo un conjunto de valores discretos, normalmente enteros
positivos.
13

Ver anexo 3
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Donde n es el número de observaciones y como dijimos anteriormente, min x
es el menor nivel de la variable, desde donde se cumple la ley de potencia.
El error estadístico de este parámetro, estimado por máxima verosimilitud,
es: (Aljure y Gallego 2008:7)

3.2 LITERATURA EXISTENTE DE LA DISTRIBUCIÓN DE POTENCIA.
Estudios recientes encuentran como las leyes de potencia reflejan el
comportamiento de variables que influyen de forma significativa sobre el
comportamiento de los agentes y son determinantes en la elaboración de
política publica de los países con el fin de lograr disminuir las asimetrías
entre los actores de una sociedad, es así como Aljure y Gallego (2008) a
través del método de máxima verosimilitud y utilizando la prueba tradicional
de Kolmogorov-Smirnov encuentran que la distribución del ingreso de los
más ricos en Colombia se ajusta a una ley de Pareto, con una significancia
de 8 de los 9 departamentos analizados, esta distribución es mas desigual en
algunas regiones que en otras.
Por otro lado, un estudio realizado por Gabaix y Gopikrishnan (2003) tiene
como fin el análisis de las fluctuaciones del sistema financiero, describe
como las leyes de potencia parecen describir los histogramas financieros
como las fluctuaciones en el precio de las acciones y el volumen transado.
En el cual se encuentra que grandes movimientos en la actividad bursátil
surgen de los movimientos de los grandes participantes a través de las leyes
del poder.
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Chatterjee y Sinha (2007), a través de un análisis detallado de la riqueza de
la India, observaron que mientras del 5-10% de la población (en términos de
riqueza) siguieron una ley de pareto, del 90-95% siguió una distribución log
normal. Se demuestra que el comportamiento natural desigual de los
ingresos proviene del resultado de la dispersión del mercado, cuando el
agente en el mercado tiende a una propensión al ahorro.
Yamamoto, Ohtsuki y Fujihara( 2005) desarrollan un modelo de agregación,
buscando analizar las condiciones desbocadas de distribución, donde el
ganador se lo lleva todo y el perdedor pierde todo su dinero. Y es acá donde
un miembro tiene infinitas unidades, esos casos son aplicados mas en áreas
como la astrofísica en particular, donde el parámetro > 2 de significancia
Paretiana es un infinito debido al numero de miembros no finitos que hay.
Es importante destacar que uno de los planteamientos relevantes que se
vislumbró en este estudio, era el hecho de analizar la riqueza (de acuerdo
con el valor de activos) y no el ingreso, que ha sido uno de los temas mas
estudiados por la literatura existente. Por tal razón el parámetro de Pareto
presento una distribución mas baja que la de los ingresos. Lo cual es
coherente en una economía de mercado donde la riqueza es más
desigualdad.
3.3 ESTIMACIONES ECONOMETRICAS
De acuerdo a los análisis anteriores se realizará la estimación de la ley de
potencia para el caso de la incursión de las medianas empresas en el
mercado de capitales, partiendo de la premisa que del total de medianas
empresas existentes en el país, las cuales son 7625 para el 2007, tan sólo
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414 cotizan en el mercado de valores, demostrando que a pesar de los
beneficios que ofrece dicho sistema de financiación, son muy pocos los que
acuden a el; generando como resultado una concentración de financiación
bursátil.
3.3.1 ANALISIS EMPIRICO DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS DE
LAS MEDIANAS EMPRESAS SEGÚN ACTIVOS.
A continuación se evaluara el total de medianas empresas con obligaciones
financieras y las que cotizan en bolsa, según los rangos de activos
presentados en los informes de la superintendencia de sociedades para el
año 2007. Este análisis se realiza con el objetivo de conocer el
comportamiento de las medianas empresas según su tamaño y así inferir en
la viabilidad que tiene en el momento de financiarse con otro sistema.
Tabla 9
Clasificación de medianas empresas según activos
ACTIVOS DE LA COMPAÑÍA

#
Empresas

total de
empresas con
obligación
financieras

Millones de pesos
2-3
1640
1234
3-4
1458
1097
4-5
1064
820
5-6
822
632
6-7
637
505
7-8
509
395
8-9
420
322
9-10
327
247
10-11
284
214
11-12
244
196
>12
224
172
TOTAL
7629
5834
Fuente: Superintendencia de Sociedades. Cálculos propios

14

% total de
empresas con
oblig.
Financieras
75,244%
75,240%
77,068%
76,886%
79,278%
77,603%
76,667%
75,535%
75,352%
80,328%
76,786%
76,471%

# de empresas
que cotizan

% total
empresas

0
0
0
0
0
0
0
2
0
1
1
4

0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,612%
0,000%
0,410%
0,446%
0,052%

Se encontraron 4 medianas empresas clasificadas según activos correspondientes a información de
la superintendencia de sociedades. Aunque se aclara que la directora de Colombia capital asume que
hay más de las encontradas, pero estas no están clasificadas dentro de los lineamientos de activos
ofrecidos por Superintendencia de sociedades.
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Como se puede analizar de la tabla 9 el número de sociedades que tienen
entre 2000 y 7000 millones de pesos, aumentan sus obligaciones financieras
en la medida que aumenta su tamaño, resultado que demuestra la teoría
planteada por Remmers, Scott y Martin (1976) enunciada por Herrera (2006),
la cual hace referencia a que el tamaño tiene una gran relación positiva con
las tasas de endeudamiento, en la medida que genera menor riesgo, hay
mayor acceso al mercado y al financiamiento, y sus costos de transacción
son menores.
Por otro lado, se evidencia como las medianas empresas entre 10.000 y
11.000 millones de pesos en activos tienen una relación negativa con el
endeudamiento financiero, es decir; en la medida que aumente la mediana
empresa su tamaño, recurrirá a otras fuentes de financiamiento como las
utilidades retenidas, porque su tamaño le permite tener mayores utilidades y
autofinanciarse con estas, resultado que es aprobado por Aybar, Casino y
López (2001), los cuales determinan que la disminución del apalancamiento
se dan por aumentos de recursos internos. Por otro lado Vilabella y Silvosa
(2001) en su análisis empírico encontraron como el tamaño incide de forma
significativa en el endeudamiento de las PYMES, argumentando que las
empresas de mayor tamaño tienen un menor apalancamiento, porque la
empresa ha obtenido mas ganancias y puede financiarse con recursos
propios.
De acuerdo a las medianas empresas que tienen activos mayores a 11.000
millones de pesos, presentan una relación positiva con el endeudamiento, o
lo que es lo mismo, a medida que las medianas empresas crecen en grandes
proporciones, su nivel de apalancamiento aumenta, esto debido; a la
presencia de nuevas oportunidades de inversión que le permitirán generar un
crecimiento optimo y la posibilidad de convertirse en gran empresa. En

57

cuanto a lo anterior Aybar, Casino y López (2001) establecen que las
posibilidades de crecimiento influyen tanto positiva como negativamente en
el apalancamiento porque se generan nuevas expectativas de inversión, de
incursionar

en

nuevos

mercados,

de

seguir

nuevos

procesos

de

globalización, entre otros.
Grafica 8
Financiamiento de la mediana empresa

Fuente: superintendencia de sociedades, elaboración y cálculos propios.

Se muestra que las empresas que

acuden al mercado de capitales se

encuentran dentro de la categoría de medianas empresas con grandes
activos y además dentro del grupo que posee menos obligaciones
financieras dentro del total.
3.3.2

RESULTADOS

ECONOMETRICOS:

APROXIMACION

A

LA

DISTRIBUCION DE POTENCIAS.
En los planteamientos anteriores, se determinó como se iba a demostrar la
ley de Pareto mediante una estimación econométrica basada en el método
de máxima verosimilitud. Para comprobar este argumento, el primer paso
que se realizo fue el de determinar el total de obligaciones financieras tanto
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para las medianas empresas que cotizan en bolsa como para las que no lo
hacen. Es importante destacar, que la ley de Pareto exige tener el
conocimiento de dos factores muy importantes el Xmin y el α (parámetro).
En primer lugar es importante estimar el Xmin el cual según Aljure y Gallego
(2008) permite hacer un buen ajuste de los datos con la distribución de
Pareto.
Para estimar el Xmin es importante tener en cuenta métodos fiables, ya que si
elegimos un valor demasiado bajo para Xmin llegaremos a una estimación
sesgada de la expansión de parámetros. Por otro lado, si elegimos un valor
demasiado alto aumentara el error en el parámetro de escala, por lo tanto es
muy importante encontrar un punto eficiente para los dos casos.
Al considerar un conjunto de datos, que puede derivar una ley de potencia,
nuestro reto es decidir no solo el mejor parámetro sino también el mejor método
para estimarlo. Uno de los métodos más simples, y el que aplica para este caso,
se basa en la estadística de Kolmogorov-Smirnov, en la que se busca minimizar
la distancia entre la distribución observada y la distribución con la que se quiere
hacer el ajuste.
El estadístico Kolmogorov-Smirnov se define como:

Donde S(x) es la distribución complementaria y P(x) es la distribución
complementaria de potencia. En este caso, D es la distancia absoluta entre
estas dos distribuciones.
Existen buenas razones para esperar que este método produzca resultados
favorables. Es importante tener en cuenta que este método es muy sensible a
pequeñas desviaciones de las desviaciones en el valor Xmin.

Newman, 2007:7-8)
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(Clauset y

La tabla que se muestra a continuación, describe los resultados del
estadístico Kolmogorov - Smirnov para las medianas empresas
analizadas.
Tabla 10
Test Kolmogorov-Smirnov

VAR00002
7625
539721,4826
978278,07028
,291
,206
-,291
25,373
,000

Variables (n)
Normalidad de (a,b)

Desviación
Absolute
Positive
Negative

Most Extreme Differences

Kolmogorov-Smirnov Z (miles)
Asymp. Sig. (2-tailed)
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

EL XMIN se encuentra en $25.373.000 resultado que muestra como las
obligaciones financieras inferiores a este resultado presentan una
distribución normal, por lo tanto las empresas que se encuentran por
encima de este rango cumplen la ley de Pareto.
En segundo lugar, de acuerdo a la información de las obligaciones
financieras de las medianas empresas que cotizan y las que no, se estimo el
parámetro de la distribución usando el método de máxima verosimilitud el
cual, con el fin de determinar si la distribución cumplía la ley de Pareto.

Tabla 11
Resultado Modelo Power Law

Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable: OBLIGFCOT
Model Summary
Equation
Exponential

R Square
,000

F

df1
,051

df2
1

The independent variable is OBLIGFINNC.
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Parameter Estimates
4786

Sig.
,821

Constant
44803996,
540

b1
2,79

OBLIGFCOT
Observed
Exponential
50000000.00

45000000.00

40000000.00

35000000.00
0.00E0

5.00E9

1.00E10

1.50E10

2.00E10

2.50E10

OBLIGFINNC

Dado el valor del parámetro de 2.79

para el caso de las medianas

empresas, después de determinado rango, se cumple la ley de potencia, ya
que
Si el α > 2 la distribución es de orden paretiana, lo que indica que hay mayor
probabilidad de que las empresas se sigan financiando con el sistema
bancario y no con el de capitales. Finalmente, se establece que la función
cumple el criterio de una función exponencial.
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GRAFICA 9
Numero de empresas cotizantes y no cotizantes de a sus obligaciones financieras.

La grafica 10 corrobora el cumplimiento de la ley de Pareto y la máxima
concentración de empresas en un solo instrumento de financiación.

3.3.4

RESULTADOS

CUALITATIVOS:

CONTEXTUALIZACION

DE

MEDIANAS EMPRESAS COTIZANTES Y NO COTIZANTES
Uno de los aspectos importantes que se debe identificar en esta
investigación es la percepción que tienen los diferentes entes involucrados
en el mercado de capitales.
La investigación cualitativa que se realizó a través de entrevistas, en el cual
se encuentra el análisis del conocimiento de las medianas empresas sobre
los mecanismos de financiamiento a través del mercado de capitales, la
percepción acerca de las ventajas y desventajas de financiarse con este
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sistema y finalmente la disposición para cumplir con los requisitos que exige
dicho mercado.
Se realizaron las entrevistas en febrero del 2008, a las seis medianas
empresas que más se ajustaban al análisis, dos de ellas de responsabilidad
limitada y las restantes sociedad anónima. Además de dos comisionistas de
bolsa y a la encargada del programa Colombia capital15.
3.3.4.1 Percepciones de las medianas empresas en cuanto a la evolución de
su sector.
Con el objetivo de conocer cuál era la percepción de las ME en cuanto a la
evolución del sector

en el cual se desempeñan, la totalidad de los

entrevistados reconoce su aporte al crecimiento del país y la generación de
innovación y desarrollo tecnológico, sin embargo las empresas siguen
presentando dificultades en el desarrollo de sus capacidades competitivas
constituyendo una amenaza a la hora de enfrentar nuevos procesos de
integración, tratados de libre comercio, entre otros.
3.3.4.2 Ventas de productos en el mercado local e internacional.
Con el fin de determinar el mercado objetivo de las medianas empresas,
considerando que si la ME fuera exportadora y con activos mayores tendría
mayor posibilidad de incursionar en el mercado de capitales, solo dos de las
seis medianas empresas entrevistas expresaron su participación en el
mercado internacional. Las empresas no exportadoras, expresaron que

15

Colombia Capital es un programa desarrollado desde el 2005 por la cámara de comercio en
convenio con el banco interamericano de desarrollo y la bolsa de valores de Colombia en su calidad
de ejecutora, que tiene como objetivo capacitar a las pymes y grandes empresas en cuanto a la
formación en temas de mercado de capitales, con el propósito de que las empresas realicen su
primera emisión en el mercado de valores.
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simplemente no les interesa vender en otros mercados y quizás abandonar el
mercado local.
Se evidenció durante las entrevistas, el miedo a perder el mercado local y
llegar a otros mercados que son desconocidos para ellos.
3.3.4.3 Participaciones de las medianas empresas en cluster o cadenas
productivas.
Debido a la importancia que tiene el pertenecer a cadenas productivas que
permitan generar una mayor evolución y desarrollo en los mercados tanto
nacionales como internacionales, sólo una de las seis ME entrevistas
expreso pertenecer a un cluster privado, aspecto que ha generado grandes
beneficios para la empresa y el crecimiento de la misma.
Por otro lado, las ME que no participan en cadenas productivas manifestaron
el desconocimiento de dicho tema.
3.3.4.4 Fuentes de financiamiento y percepción sobre el mercado de
capitales.
Con el objetivo de conocer la percepción de las medianas empresas acerca
del mercado de capitales, las ventajas y desventajas que este puede ofrecer
se encontró que la totalidad de los entrevistados al iniciar el negocio
utilizaron como fuente de financiación los recursos propios y en la medida
que fueron fortaleciendo su capital empezaron a solicitar préstamos
bancarios por cuantías bajas.
Por otro lado, se entrevistaron dos medianas empresas de responsabilidad
limitada, las cuales enunciaron el poco interés de convertirse en sociedad
anónima y de financiarse con el sistema bancario, simplemente porque su
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negocio les da para autofinanciarse y no ven la necesidad de pedir
préstamos externos.
Finalmente, la totalidad de los entrevistados expresaron el desconocimiento
del mercado de capitales como fuente de financiación, y el poco interés a
participar en el, a pesar de cumplir con el requisito de sociedad anónima
principalmente por dos aspectos fundamentales: en primer lugar no tienen el
capital suficiente para adoptar este método de financiación y en segundo
lugar no quieren ceder el control y prefieren mantener el desarrollo de la
empresa en privado.
Una de las ME expreso “no

queremos perder el control de la empresa,

además nuestra empresas hace parte de un grupo financiero cerrado, poco
interesado en perder la privacidad”.
Por otro lado, en cuanto a las fuentes de financiación disponibles en la
actualidad, las ME manifestaron que a pesar de los grandes avances que se
han logrado, también hay muchos retos que enfrentar, pues todavía el
acceso a la financiación sigue siendo un obstáculo para muchas empresas.
Es importante destacar el poco conocimiento que tienen las ME sobre los
diversos instrumentos financieros que se pueden manejar. En cuanto a las
ventajas y desventajas del mercado de capital, reconocen que el poco
conocimiento que tienen sobre dicho mercado genera que no tengan claro
los beneficios o riesgos en los que incurrirían si adoptan este instrumento
como fuente de financiamiento.
3.3.4.6 Desarrollos y perspectivas del programa Colombia Capital
Colombia Capital es un programa que busca capacitar, sensibilizar y
establecer ciertos acercamientos a las empresas para que estás acudan al
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sistema de capitales. La entrevista se realizo a María Carolina Pacheco
directora del programa.
• Colombia es el tercer país a nivel de Latinoamérica en incursión de
PYMES en el mercado de valores, después del de Brasil y México.
• La percepción en cuanto al ingreso de la mediana empresa en el
mercado de capitales es viable, pero todavía en Colombia hay que
realizar una labor grande para que las medianas empresas ingresen a
este mercado, en primera instancia porque se encuentra una
percepción errónea generalizada

en estas empresas de que este

mercado es para empresas grandes y poderosas. Es decir hay un
desconocimiento puro

del mercado. En segundo lugar porque la

mayoría de empresas son de familia o se manejan como si fueran de
familia y esto implica el temor de perder el control de la compañía. En
tercer lugar la aversión a la auditoria, revelación de información e
implementación de prácticas de gobierno corporativo.
• Para las empresas pequeñas el mercado de capitales es un sistema
de financiamiento costoso, que implica hacer grandes ajustes que
estas empresas no están dispuestas ha realizar como

cambiar el

sistema de administración de la compañía.
• Colombia Capital en este momento a logrado incursionar 39 empresas
vinculados al componente uno( emisores por primera vez de bonos y
acciones), estas son empresas medianas - grandes debido a los
requisitos de admisión específicos y por lo tanto no aplican las
empresas pequeñas.
• Las

medianas empresas más pequeñas son vinculadas al

componente dos, el cual se dedican a fondos de capital privado, como
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posibles receptoras de capital privado, el cual va dirigido a empresas
ya constituidas y con potencial de crecimiento, es decir se busca
capital de riesgo y no establecer capital semilla. Esto se da debido a
que uno de los mecanismos de salida de estos fondos en 5 o 10 años
es la salida en bolsa.
• Colombia Capital considera que en el mediano plazo las medianas
empresas se adaptarían al mercado de capitales, debido a que ya lo
están haciendo y han encontrado resultados mayores a los esperados
al tener 39 compañías y aumentos de solicitudes de (medianasgrandes) empresas cuando tenían como meta solo 20. Aparte reciben
constantes solicitudes para la implementación de fondos de capital
privado. Por lo que la percepción ha venido cambiando y el mercado
mismo ha hecho que las empresas se acerquen a la bolsa de valores.
• Las grandes y medianas empresas han empezado a recurrir al
mercado de capitales porque encuentran ciertos beneficios como que
el mercado publico de valores es mucho mas eficiente que el sistema
financiero, que pueden tener financiamiento de largo plazo, y además
los postulados de la administración han cambiado, debido a que las
empresas, en especial las de familia ahora son dirigidas por nuevas
generaciones que tienen una percepción diferente del negocio y este
cambio de generación en la administración ha incidido para que mas
empresas medianas-grandes decidan ingresar muy rápido al mercado
de valores porque conocen mas de los beneficios de este mercado,
como el know how, el poder de negociación y el posicionamiento entre
otras, indiferentemente si el administrador es a la vez dueño de la
compañía. Aunque los beneficios no son generales debido a que
dependen de la compañía y de sus flujos.
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• La directora de Colombia Capital considera que el sector o la actividad
económica de las medianas empresas es indiferente a la hora de
incursionar en el mercado de capitales, debido a que dentro de las
empresas activas en este mecanismo se encuentra diferente gama de
razones sociales, al mismo tiempo empresas en cadenas productivas (
clusters) no pueden incursionar como tal en este mercado, lo que
pueden conformar es una cartera colectiva.
• Uno de los limitantes que las empresas encuentran es

la

implementación del gobierno corporativo, que es visto en la actualidad
como una herramienta efectiva para el funcionamiento de la
administración, debido a que las empresas que lo asumen les va
mucho mejor porque son completamente transparentes tanto en la
administración de sus recursos y de toda la compañía en general,
generando una complementación de beneficios tanto para el
inversionista como para la compañía en general.
• Las empresas que ingresan al mercado de capitales tienen ciertas
similitudes que las lleva a financiarse con este medio, una de las
causas es que poseen problemas de financiamiento o ya están muy
endeudadas con este sistema y buscan fuentes alternativas para
hacer sustitución de deuda, otro de los incentivos es la financiación de
planes de expansión muy grandes o programas de inversión,
sustitución de activos, entre otros.
• La directora de Colombia Capital expresa que de las 200 a 300 visitas
promedio a empresas medianas y grandes que se han realizado, 39
empresas ya se encuentran dentro del mercado de valores16, esto
16

En gran medida estas 39 empresas están representadas por grandes empresas.

68

debido a que hay una información sobre el mercado de capitales que
anteriormente era desconocida por las empresas, las cuales se han
motivado a su ingreso y han obtenido excelentes beneficios a través
de este sistema.
3.3.4.7 beneficios de las medianas empresas cotizantes en bolsa
Con el fin de conocer los resultados obtenidos por las ME participantes en el
mercado de valores, buscando realizar una comparación de los beneficios
derivados en cuanto a las ME que cotizan y las que no, se analizo el
desempeño de la ME que participa en el mercado de capitales.
Es importante destacar, que del total de medianas empresas, 7625 para el
2007, solo cuatro de ellas participan en el mercado de valores, bajo distintas
restricciones. Por tal razón el análisis de este punto, se realizara en base a
los resultados de la empresa YOKO S.A.

Al cumplirse la probabilidad

paretiana para la función de análisis, la empresa YOKO S.A es una muestra
representativa del total de datos
Tabla 11
Balance general Yoko S.A
Miles de pesos
(1995-2001)

1995 %

TOTAL PASIVO

0
179126
2
523450
2

5,25
%
94,75
%
100,0
0%
0,00
%
13,38
%
0,00
%
6,96
%
20,34
%

capital social

354200
0

13,76
%

activos
corrientes
activos no
corrientes
TOTAL ACTIVOS
oblig. Fin. cp
pasivo corriente
oblig fin. L.p
pasivo no
corriente

135078
1
243845
21
257353
02
0
344324
0

19
96 %
26 7,54
81
%
05
32 92,46
86
%
52
35 100,0
54
0%
0,00
0
%
18 5,32
92
%
37 0,00
0
%
33 9,38
35
%
52 14,71
27
%
44
37 10,68
97
%
88

1997 %

1998 %

1999 %

2000 %

2001 %

3077 1,20 1776 0,32 3107 5,64 1582 3,71 9241
6
%
8
%
68
%
08
%
4
2531 98,80 5614 99,68 5203 94,36 4103 96,29 5485
525
%
078
%
910
%
980
%
791
2562 100,0 5631 100,0 5514 100,0 4262 100,0 5578
301
0%
846
0%
678
0%
188
0%
205
0,00
0,00
0,00
0,00
0
0
0
0
0
%
%
%
%
0,00 5949 1,06 1539 2,79 7898 1,85 1958
0
%
3
%
99
%
8
%
84
0,00
0,00
0,00
0,00
0
0
0
0
0
%
%
%
%
0,00
0,00
0,00
0,00
0
0
0
0
0
%
%
%
%
0,00 5949 1,06 1539 2,79 7898 1,85 1958
%
%
%
%
0
3
99
8
84
1982 7,74 2004 3,56 2004 3,63 2004 4,70 2004
10
%
47
%
47
%
47
%
47
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1,66
%
98,3
4%
100,
00%
0,00
%
3,51
%
0,00
%
0,00
%
3,51
%
3,59
%

TOTAL
PATRIMONIO
PASIVO +
PATRIMONIO

205008
00
2573530
2

(2002-2007)

79,66
%
100,0
0%

2002 %

activos corrientes
activos no
corrientes

10529
6
57096
16

TOTAL ACTIVOS

58149 100,00
12
%

1,81%
98,19
%

30 85,29
31
%
35 100,0
54
0%
62

2562 100,0
301
0%
2562 100,0
301
0%

2003 %
24245
3
58045
38

4,01%
95,99
%

60469 100,00
91
%

5572 98,94
353
%
5631 100,0
846
0%

2004 %

5360 97,21
679
%
5514 100,0
678
0%

6,79%
93,21
%

1056
124
7116
097

12,92
%
87,08
%

9915
84
7667
345

11,45
%
88,55
%

15352
87
7.995.
649

67156 100,00
96
%

8172
221

100,0
0%
0,00
%
7,81
%
0,00
%
0,00
%

8658
929

100,0
0%
0,00
%
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YOKO S.A refleja un aumento de sus activos mayor que el de sus pasivos,
aunque con disminuciones notables entre los periodos del 95-96, con una
concentración en aumento de sus activos no corrientes. Esta es una
compañía que no posee obligaciones financieras desde el año 95 por lo que
del total de deuda (pasivo+ patrimonio) los pasivos al 2007 representan un
3.28% en comparación del 20.34% que representaban en 1995. Por lo que
se muestra que esta empresa concentra casi la totalidad de su deuda con los
accionistas en rangos promedio del 97% para los últimos años, esto
contrarrestado con las disminuciones del capital social que se ha venido
dando desde 1995 donde representaba un 3.45% del total de deuda a un
2.10% al 2007, lo que demuestra que durante estos años los accionistas
iníciales si han perdido participación dentro de la compañía y han entrado
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nuevos inversionistas que han incentivado las políticas de inversión y
crecimiento de la compañía evitando recurrir al sistema financiero.

Grafica 10
Comportamiento yoko s.a
Valores en miles de pesos.

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. GRAFICO PROPIO.

3.3.4.8 FUNCION DE UTILIDAD
Con el fin de analizar los resultados obtenidos por las medianas empresas
que cotizan en bolsa, a continuación se realizara la función de utilidad
analizando solo una de las empresas cotizantes, ya que es una muestra
significativa de la totalidad17.
17

Del total de medianas empresas analizadas (7625 para el 2007) solo han emitido acciones 4. Estos
resultados pueden variar ya que para este análisis se analizaron los documentos de la
superintendencia de sociedades y es posible que algunas medianas empresas no presenten
información ante esta entidad.
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Es

importante destacar que cuando hay dos posibilidades de utilidad,

siempre la persona preferirá aquella opción que le genere la mayor utilidad.
Teniendo en cuenta el planteamiento anterior la función de utilidad nos
permitirá encontrar la función de financiación preferida y que mejor se ajusta
a la mediana empresa18.
La función se construyo con los datos de obligaciones financieras e ingresos
no operacionales, por lo tanto la función de utilidad es una proxy significativa
y estará en función de estas dos variables.
A continuación se presentan los resultados de la utilidad en el cual se aprecia
un proceso potencial en AR. El resultado exhibe una significancia estadística
mas acentuada en el AR (2).
Dependent Variable: LNU
Method: Least Squares
Date: 03/25/09 Time: 16:41
Sample (adjusted): 1997 2007
Included observations: 11 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C
AR(2)

11.86695
-0.370582

0.223473
0.193787

53.10238
-1.912316

0.0000
0.0881

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
18

0.288928
0.209920
1.001080
9.019450
-14.51651

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

11.76745
1.126246
3.003002
3.075346
3.656954

La metodología seguida de aquí en adelante es tomada de Sanabria 2008, universidad de la salle.
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Durbin-Watson stat

1.622113

Prob(F-statistic)

0.088134

De acuerdo al análisis de los ingresos no operacionales el resultado es el
siguiente:
Dependent Variable: @LOG(INO)
Method: Least Squares
Date: 03/25/09 Time: 16:54
Sample (adjusted): 1996 2007
Included observations: 10 after adjustments
Convergence achieved after 2 iterations

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

AR(1)

0.863789

0.127852

6.756156

0.0001

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Inverted AR Roots

-1.106261
-1.106261
4.114778
152.3826
-27.80843

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat

9.235149
2.835244
5.761686
5.791945
3.314503

.86

De acuerdo a los resultados de los datos anteriores la forma funcional se
puede expresar como:
F UTILIDAD: e-11.56395 + utilidad-0.370582 + c.
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(1)

Con el fin de saber si la función de utilidad presenta rendimientos crecientes
o decrecientes de acuerdo a la concavidad o convexidad que generen los
resultados, se construye la matriz hessiana19.
La matriz Hessiana para esta investigación es la siguiente.

Debido a que la matriz hessiana arrojó como resultado un valor positivo y
otro negativo, se determina que hay un punto de silla es decir que se
presenta una cuasi concavidad donde la función de utilidad presenta puntos
tantos máximos como mínimos de rendimientos con respecto a las variables.
Por lo tanto

es importante calcular

los autovalores matriciales para

determinar si la región es cóncava o convexa.

•

19

La matriz hessiana esta formada por todas las derivadas de segundo orden de una función. Una
función es cóncava si esta por debajo de cualquier tangente y presenta rendimientos decrecientes,
por otro lado, la función es convexa si esta por encima de la tangente lo cual reprenta rendimientos
crecientes.
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•

El resultado anterior muestra la concavidad de la función, lo cual refleja que
hay una mayor tendencia ha que se presenten rendimientos negativos en
función de las obligaciones financieras e ingresos no operacionales,
haciendo la salvedad de que esta es una proxy, y que los ingresos no
operacionales no representan en su totalidad los rendimientos obtenidos por
el sistema de capitales. Esto en razón a que empresas como YOKO S.A no
participan constantemente en este mercado, por lo que emiten acciones
esporádicamente, lo cual puede intervenir en que variables externas influyan
en el resultado de concavidad.
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4. CONCLUSIONES.
 De acuerdo a la literatura existente se encuentra que la mediana
empresa en Colombia

con respecto a la estructura de capital se

asemeja a la teoría de las preferencias (pecking order), demostrando
que el financiamiento por medio del mercado de capitales seria la
ultima opción de financiación utilizada por la mediana empresa. Sin
embargo, esta teoría no se aplica para el total de medianas empresas
debido a que un grupo de compañías optara por el financiamiento
bursátil, aun cuando no haya agotado el total de sus recursos
financieros.
 Los elementos que condicionan la incursión de las medianas empresas
en el mercado de capitales son: El desconocimiento de dicho sistema,
la pérdida del control sobre la propiedad y el asumir
las políticas de gobierno corporativo.
 Con el modelo paretiano se demostró que el mercado de capitales
como estrategia de financiación para las medianas empresas en
colombia sigue una ley de potencia (power law). Una vez estimado el
parámetro α por el método de máxima verosimilitud se encontró que su
valor representa el 2.79, resultado que expresa dos características
importantes: en primer lugar la alta concentración de medianas
empresas optan por utilizar otros instrumentos de financiación. En
segundo lugar que la función siga la ley de pareto nos permite tomar,
del total de medianas empresas cotizantes, una que es representativa
(YOKO S.A) y suficiente para el análisis.
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 La financiación de la mediana empresa en Colombia se ajusta a una
ley de potencia, la cual demuestra la concentración de las empresas en
un instrumento financiero como el bancario el cual a pesar de no
generar los resultados más eficientes, tiene mayor probabilidad de
seguir siendo utilizado.
 Al analizar la información de la empresa YOKO S.A, la cual

es

establecida como muestra representativa del total de medianas
empresas cotizantes, se encuentra que estas si pueden participar en el
mercado de capitales obteniendo fluctuaciones en los beneficios, con
una tendencia a resultados negativos. Es importante destacar que lo
proyectado por dicha empresa es una proxy, debido a que los ingresos
no operacionales utilizados para el análisis no representan la totalidad
de ingresos obtenidos por el mercado de capitales.
 Este estudio comprobó que las Medianas Empresas que han ingresado
al mercado de capitales tienen activos superiores a los 9.000 millones,
lo cual indica que las empresas interesadas en utilizar este instrumento
de financiación deben poseer activos considerables debido a que el
sistema bursátil así lo exige.
 Los

limitantes que se presentan en el mediano plazo podrán ser

superados

por

el

compromiso

de

nuevas

generaciones

de

administradores, los cuales asumidos en un proceso de globalización
desean ser receptores de los beneficios otorgados por el sistema de
capitales en contraposición a fuentes como el sistema bancario, por lo
tanto la solución de dirimir la asimetría entre directivos y el mercado
se encuentran postulados en la teoría de la agencia.
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 Se ha presentado una total asimetría de información entre las

medianas empresas y el sistema de capitales, aspecto que ha venido
disminuyendo mediante la información y capacitación empresarial en
torno a la financiación de capital, permitiendo una mayor correlación
entre estos dos entes.
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5. RECOMENDACIONES

 Las medianas empresas deben concientizarse de que los nuevos
procesos de globalización exigen resultados competitivos que se
podrán alcanzar en la medida que se adopten nuevos instrumentos
financieros que le permita ser más rentables, menos asimétricas entre
ellas y el mercado, disminuir su margen de riesgo y así mismo crear
un sin número de oportunidades que les permita incursionar de forma
eficiente en el mercado nacional e internacional.
 Las firmas deben

acudir a las instituciones que les suministre

información acerca de los diferentes mecanismos del sistema bursátil,
debido a que muchas empresas que eran adversas a este instrumento
financiero, una vez lo conocieron incursionaron en él con buenos
resultados.
 Las medianas empresas deben aprovechar las oportunidades que

brinda en la actualidad el mercado de capitales para incentivar su
incursión en el, debido a que en le mediano plazo se busca incorporar
mas de 50 empresas a este método de financiación.


Se deben forjar programas que alivien los baches culturales de la
administración empresarial sobre su acceso, no solo a fuentes de
financiación,

sino

a

la

implementación

de

políticas

de

internacionalización y competitividad que han sido restringidas por el
tamaño, el sector, entre otros.
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7. ANEXOS

Anexo 1
Parámetros de creación de valor
Parámetro de López y Lubian ( 2000)

Parámetro Fernández (2004)

En los dos parámetros se toma la inversión como función cuadrática debido que al
pasar de cierto punto la inversión puede contribuir negativamente a la creación de
valor al pasar de infr inversión a sobreinversion. Morgado y pintado ( 2003)

Anexo 2
Cuadro composición del financiamiento 1997-2003

Grafico. Evolución del financiamiento 1997-2003.
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En este estudio publicado por el DNP, el autor recalca los crecimientos de la
financiación vía utilidades retenidas por los incentivos de la ley 863 del 2003,
asumiendo que esta ruta de financiación aumentara en los posteriores años
en contraste con el decrecimiento de fuentes como aumento de capital o
emisión de acciones.
Anexo 3
Análisis de razones financieras
RAZONES DE LIQUIDEZ
Esta relación se expresa de la siguiente manera:
•

Razón corriente = activo corriente
Pasivo corriente

Su interpretación es la siguiente: En el 2004 las medianas empresas
proyectaron una razón corriente de 1,533. Esto quiere decir que por cada
peso que la ME debe en el corto plazo cuenta con $1,53 para respaldar su
obligación.
• Prueba acida= Activo corriente-inventarios
Pasivo corriente
Y se interpreta de la siguiente manera: la ME presenta una prueba acida de
1.056, 1.034, 1.011 y 1.046 para los años 2004, 2005,2006 y 2007
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respectivamente. Lo que indica que por cada peso que se debe en el corto
plazo se cuenta, para su cancelación, con $1.56 en activos corrientes sin
tener que recurrir a la venta de inventarios para cubrir dichos pagos.
• Capital de trabajo = activo corriente – pasivo corriente.
Al finalizar el año 2004, la ME contaba con $4.232.329.376 de sus activo
financiado con recursos de largo plazo. Es decir, que la ME financio la
tercera parte del total de sus activos corrientes con pasivos corrientes y el
restantes con pasivos no corrientes.
RAZONES DE OPERACIÓN
• rotación de cuentas por cobrar = cuentas por cobrar * 360
Ventas netas
Para el año 2007 la empresa debió esperar, después de efectuar una venta
para recibir efectivo, 93 días y así respectivamente.
• rotación de inventarios = inventarios *360
Costo de ventas
para el 2004 la ME presento una rotación de inventarios de 69 días, lo cual
indica que la ME convirtió sus inventarios a efectivo cada 69 días.

• rotación de cuentas por pagar = cuentas por pagar *360
Costo de ventas
Para el año 2007 la empresa cancelo sus obligaciones en el lapso de 35
días y así respectivamente
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
• Endeudamiento total = total pasivo
total activo
Este indicador establece que en el 2004 el porcentaje de participación de los
acreedores en la ME fue de 46.13%, o lo que es lo mismo, por cada peso
que la empresa tiene invertido en activos 46.13 centavos han sido
financiados por los acreedores.
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• endeudamiento financiero corto plazo = oblig. finan. corto plazo
Ventas
De acuerdo a este indicador, las obligaciones con las entidades financieras
equivalieron al 14,35% de las ventas en el año 2004, es decir que del total de
las ventas se debe destinar un 14.35% para el pago a las entidades
financieras.
RAZONES DE RENTABILIDAD
• rentabilidad del activo =

utilidad neta
Total activo

En el 2004 la utilidad neta, con respecto al activo total para las ME fue de
1.5%, es decir; este rubro representa la capacidad del activo para producir
utilidades netas en el respectivo año. O lo que es lo mismo, por cada peso
invertido en los activos se genera $1.5 de utilidad para el respectivo año.
• rentabilidad del patrimonio = utilidad neta
Patrimonio
los resultados para la ME fueron de 2.80%,4.49%,6.67% y 7.78% para el
2005, 2006, 2007 y 2008 respectivamente. Los resultados anteriores
significan que las utilidades netas pertenecieron al 2.80% del patrimonio en
el año 2004. Esto quiere decir que sobre el patrimonio se obtuvo una utilidad
del 2.80%.
• rentabilidad ventas = utilidad neta
Ventas netas
En el 2004 la ME presento una rentabilidad en cuanto a las ventas de
1.22%, este indicador significa que la utilidad neta correspondió a 1.22% de
las ventas, o lo que es lo mismo, cada peso vendido genero 1.22 centavos
de utilidad neta.
• rentabilidad operacional =

utilidad operacional
Ventas

La ME presento para el 2004, 2005, 2006 y 2007 una rentabilidad
operacional de 2,96%, 3.37%, 4.23% y 4.74% respectivamente. Los
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anteriores resultados indican que la utilidad operacional correspondió al
2,96% de las ventas para el año 2004.
Anexo 4
ESTIMADOR DE MAXIMA VEROSIMILITUD
Sea X una variable
aleatoria discreta o continua cuya función de
probabilidad o función de densidad de probabilidad F(X), respectivamente,
depende solo de un parámetro θ. Suponga que se efectúa n veces el
experimento correspondiente, con lo que se obtiene una muestra de n
observaciones:
X1, X2,……, Xn
Si se supone independiente de los n ensayos, entonces, la distribución de
probabilidad conjunta esta dada por el producto
F(X1,X2,……..Xn;θ) = f(X1;θ) f(X2;θ)… f (Xn;θ)
Esta función depende de n+1 cantidades, considerando los siguientes casos:
• Fijando θ, es una función de las n cantidades x¡
• Fijando los x¡ como consecuencia de los resultados de elegir una
muestra mediante un experimento aleatorio, es únicamente función de
θ. A esta función θ la denominamos función de verosimilitud L(θ).
La idea básica del método de máxima verosimilitud es muy sencilla. Se debe
escoger la aproximación para el vector desconocido θ, este valor es el que
maximiza L (θ), si L es una función derivable de θ, entonces una condición
necesaria para que que L tenga máximo es que la primera derivada con
respecto a θ sea cero, es decir,

dL = df(x1,x2,…….,xn;θ) =0
dθ
dθ
La solución de la ecuación anterior recibe el nombre de máxima verosimilitud
para θ. Los estimadores de máxima verosimilitud tienen ciertas propiedades:
• Son consistentes
• Son invariantes frente a transformaciones
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• Si θ^ es un estimador suficiente de θ, su estimador máximo verosímil ,
θ^ es función de la muestra a través de θ^
• Son asintóticamente normales
• Son asintóticamente eficientes, es decir, entre todos los estimadores
consistentes de un parámetro θ, los de máxima verosimilitud son los
de varianza mínima
• No siempre son insesgados
Anexo 5
MEDIANAS EMPRESAS ENTREVISTADAS
MEDIANAS EMPRESAS

TOTAL ACTIVOS (VALORES EN MILES DE PESOS)

DESCRIPCIÓN DEL SECTOR

VERA ABOGADOS
ASOCIADOS S.A.

2.224.954.000

OTRAS ACTIVIDADES EMPRESARIALES

2.242.186.000

BEBIDAS

6.891.000.000

CURTIEMBRE Y MANUFACTURAS DE CUERO
DIFERENTES A CALZADO

CERVECERÍA COLON S.A

TRIANON S. A

Anexo 6
ENTREVISTAS A MEDIANAS EMPRESAS.
ENTREVISTADORES: MONICA RIVERA. DIEGO PACHON.
1. Que apoyo reciben de organizaciones empresariales o instituciones
publicas y privadas (como bvc, supersociedades, ministerios de
industria y comercio, asobancaria, etc. sobre fuentes de financiación y
competitividad (información, capacitación, adquisición de maquinaria,
apoyo institucional.)
2. Percepción que tiene la empresa frente a su propio sector (mejor o
peor que el año pasado).
3. Usted como administrador o director tiene participación accionaria
dentro de la compañía.
4. La empresa vende sus productos en los mercados nacionales,
internacionales o los dos. ( considera que su estructura de
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financiamiento se adaptaría al mercado de valores si su empresa fuera
exportadora y con activos mayores)
5. Su empresa participa en cadenas productivas (clúster). En caso de ser
afirmativo con quien (gobierno o empresas privadas).
6. En caso de que la 4 sea afirmativo, considera que como clúster
tendrían mayor posibilidad de incursionar en el mercado de capitales
por la productividad y competitividad que estos reflejan o es
indiferente porque como tal el clúster no tiene una representación
legal.
7. Cuales fueron las principales fuentes de financiamiento utilizadas para
emprender el negocio (bancos, capital propio o etc.)
8. Principales fuentes de financiamiento utilizadas en la actualidad.
9. Ha solicitado crédito. (promedio de veces al año)( para financiar que
inversiones)
10. Ha solicitado crédito y este ha sido rechazado y el motivo. ( motivo
como no tener garantías o suficientes ingresos)
11. Que conocimiento tiene sobre el mercado de valores.
12. Percepciones de las ventajas y desventajas del financiamiento a
través del mercado de capitales.
13. Considera que los mayores limitantes para el financiamiento bursátil
se encuentra dentro de las perspectivas de la compañía y medianas
empresas o es debido a que el mercado bursátil no ha diseñado los
mecanismos óptimos para que ustedes puedan incursionar
14. Usted o los accionistas han pensado en incursionar en el mercado de
capitales.
15. Que predisposición tiene al cumplimiento de los requisitos del
mercado de valores ( como asumir costos de financiamiento bursátil,
entregar estados financieros , memoria anual y otros)
16. el sector en el que están establecidos o la actividad económica a la
que se dedican influyen en que medida sobre el financiamiento de la
compañía). ( considera que estar en su sector u otros sectores, su
actividad económica u otra facilita el ingreso a la financiación bursátil)
17. Usted considera que su empresa obtendría buenos rendimientos con
el sistema bursátil. (peor. mejor o igual que con el bancario)
18. En qué caso estaría dispuesto a dejar su estructura de financiamiento
actual(bancario o auto retención) para ingresar al mercado de
capitales( en caso de encontrar problemas financieros para concretar
sus inversiones o en caso de auge y crecimiento de la empresa para
obtener mejores rendimientos)
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